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Le contrat aluminium a été introduit au LME en décembre 1978. Avant cette date le marché 
de l’aluminium constituait un cas d’école d’organisation oligopolistique. En effet six grandes 
sociétés fortement intégrées (les six majeures) contrôlaient l’ensemble de la filière (Bauxite-
Alumine-Aluminium) et s’entendaient pour la formation du prix sur l’aluminium. C’était le 
règne des prix-producteurs. 
 
La création du contrat aluminium vient briser ces pratiques d’entente. Mais en même temps 
les professionnels ont le sentiment  que les prix de l’aluminium sont devenus très volatiles. 
Des voix s’élèvent alors pour dénoncer la spéculation qui pour elles, explique l’instabilité des 
prix de marché formés au LME. A coté des légitimes appréhensions des professionnels de 
l’aluminium, les chercheurs et les universitaires de la finance soutiennent qu’un marché à 
terme bien organisé et fermement régulé est source de stabilité pour les prix du produit sous-
jacent. 
 
Le but de ce papier est de présenter les arguments des uns et des autres et de mesurer 
statistiquement le phénomène de volatilité  pour le marché de l’aluminium. Les conclusions 
ne sont pas clairement tranchées dans un sens ou dans l’autre et le débat sur cette question 
reste vif justement parce que l’objectivité statistique ne permet pas de départager les hommes 
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         Ce  papier    aborde  incontestablement le point crucial sur lequel se focalisent     
essentiellement les débats sur  le rôle des marchés à terme dans la gestion des cours des 
marchandises. La stabilité des prix est en effet au cœur des débats sur les marchés de matières 
premières. Des voix s’élèvent très souvent pour réclamer la nécessité de stabiliser les prix des 
matières premières autour de leur tendance à long terme afin d’assurer aux différents 
intervenants une visibilité du marché qui permette des prévisions par rapport aux coûts et 
recettes futures. 
         Des griefs sont adressés aux activités spéculatives que l’on accuse d’être à l’origine des 
fluctuations indésirables des prix des matières premières. Les partisans de cette vision 
soutiennent que les activités spéculatives accroissent la volatilité des prix non pas dans le sens 
désiré qui serait de transmettre aux prix toute la volatilité sous-jacente aux conditions 
économiques, mais plutôt dans un sens négatif, à savoir que si la spéculation était interdite, la 
variabilité des prix du physique serait moindre sans que pour autant les ressources ne s’en 
ressentent. 
         La finance moderne enseigne au contraire que la spéculation sur les marchés à terme 
bien organisés et réglementés est bénéfique et tend à stabiliser les prix. Les spéculateurs 
prêtent désormais attention aux conditions économiques actuelles et futures et assument les 
risques des mouvements de prix à venir. Comme l’a montré ROCKWELL (1967), leur profit 
dépend non seulement de leur capacité à prévoir les mouvements de prix sur les marchés, 
mais aussi de leur habileté à prévoir les prix avec précision. 
         Pourtant,  sur  le  plan  empirique,  la vérification de l’hypothèse de stabilisation est 
difficile comme le montrent aisément les résultats trouvés par les uns et les autres. 
Généralement, on compare la volatilité des cours d’un même produit entre deux sous- 
périodes : l’une en l’absence de marché à terme l’autre en sa présence. Bien que personne ne 
conteste l’idée de cette comparaison en elle-même, sa mise en application pose des problèmes 
liés à la nature des sciences de gestion en tant que discipline. En effet à l’opposé des 
expériences en laboratoire, il nous est impossible d’observer simultanément la volatilité des 
cours de l’aluminium en présence et en l’absence d’un marché à terme. Cette limite est de 
taille puisqu’on ne saurait affirmer avec exactitude que les modifications de cours observées 
sont uniquement imputables aux marchés à terme avec leur lot d’activités spéculatives. Les 
phénomènes de sympathie qui existent entre des produits substituables et leurs marchés 
respectifs compliquent également l’analyse. Il est donc toujours un peu délicat de vouloir   3
prétendre  cerner avec précision l’incidence de la spéculation sur un marché précis, tant sont 
importants et nombreux les phénomènes périphériques. C’est dans cet état d’esprit que nous 
abordons l’étude de la fonction stabilisatrice du London Metal Exchange (LME). Nous 
précisons encore une fois,  que le chercheur se devrait d’aborder cette question avec une 
certaine dose d’humilité. 
         La première section présente la situation d’osmose entre les marché au comptant et à 
terme et explique leur interdépendance. La deuxième section présente les arguments 
théoriques sur le rôle stabilisateur ou déstabilisateur des marchés à terme. Dans la troisième 
section nous effectuons une vérification empirique de l’effet stabilisateur du LME sur les 
cours de l’aluminium 
 
 
I-  Marchés spot, marchés à terme et rôle controversé de la spéculation 
 
         L’interaction  entre  les  marchés  à  terme et au comptant est aujourd’hui largement 
admise. Les opérations d’arbitrage en couverture d’actifs font appel aux deux marchés. Même 
si les interventions des hedgers ne se traduisent pas en général par la livraison de 
marchandise, cette possibilité demeure. SIMON  (1981) pense que cette possibilité de 
livraison établit une passerelle entre les marchés au comptant et à terme et permet une 
évolution identique dans leurs grandes tendances des prix sur les deux marchés. Une autre 
raison de l’existence de cette interaction tient au fait qu’à la date de maturité du contrat à 
terme, le prix de ce dernier est égal au prix observé sur le marché au comptant. Si les prix à 
terme sont artificiellement hauts ou bas, les prix au comptant le seront aussi. Les acheteurs et 
les vendeurs sur le marché du physique vont sans le savoir, transiger à des prix inefficients et 
incorrects et ceci va avoir des effets sur la redistribution inéquitable de la richesse. Ce 
deuxième point explique l’influence que les spéculateurs peuvent avoir sur le prix du 
physique, même si par définition, ils n’interviennent que sur le terme. Il est donc clair que la 
nature du mécanisme de transmission des prix est double puisqu’elle est liée à des 
comportements de hedging et de spéculation. 
 
  1-  L’interaction entre les marchés spot et à terme 
 
A-  L’influence des opérations de couverture 
 
         Les marchés à terme permettent les opérations de couverture en tant que substituts pour 
des transactions au comptant et à échéance différée (forward). Ce mécanisme permet de   4
passer d’un marché à l’autre ; en l’occurrence de celui du physique à celui du terme lorsque 
les conditions sont jugées défavorables sur le premier. En se tournant vers le marché à terme, 
les hedgers retirent les pressions potentielles du marché du physique et influencent les prix du 
physique. En clair, aussi longtemps que le prix prévalant sur le marché spot ne sera pas jugé 
satisfaisant pour un échangiste, ce dernier aura toujours la possibilité d’arbitrer sa position en 
intervenant sur le marché à terme. Ce recours au marché à terme a une incidence sur la 
volatilité des prix du  physique. Cette pression que l’on retranche ainsi du marché du physique 
n’est pas pour autant transférée au marché à terme parce qu’il existe sur ce marché des 
opérateurs particuliers (des scalpers) qui profitent de ce genre de situation et qui, ce faisant, 
facilitent la demande en couverture. 
         La couverture s’effectue en fonction de plusieurs paramètres (degré d’aversion pour le 
risque, anticipation des prix…). Par l’intermédiaire du coût de l’opération de couverture (coût 
du hedge), les prix à terme influencent les prix spot. Cette relation découle de l’ajustement de 
la position physique en fonction de l’indicateur que représente le prix à terme. 
         Le coût de la couverture se mesure par l’écart qui existe à un moment donné entre le 
prix à terme et le prix spot, c’est-à-dire la base. En fonction du coût du hedge et des 
anticipations d’évolution des prix, le hedger fait un choix sur la proportion de stock de 
marchandises qu’il va couvrir. STEIN (1961) ; ALIBER (1964). Si le coût de la couverture 
est élevé, le détenteur de stocks va immédiatement vendre une partie de ses stocks (exerçant 
de ce fait une pression à la baisse sur les prix spot) et il va couvrir tout ou fraction de l’autre 
partie, par une vente de contrat à terme (exerçant de ce fait une pression à la baisse sur les 
prix à terme). En revanche, si le coût de la couverture diminue, la demande des hedgers  pour 
les contrats et l’offre immédiate de physique vont diminuer, exerçant ainsi une pression à la 
hausse des prix spot. 
         D’après ALIBER (1964), une diminution du coût de couverture entraîne un  déclin des 
ventes de la part des détenteurs de stocks de marchandises sur le marché spot, amplifie les 
tendances haussières et limite les tendances baissières des prix sur le marché du physique. De 
même, si le coût de couverture est négatif, le détenteur du stock essaiera de freiner encore 
plus ses ventes immédiates sur le marché au comptant, ce qui aura toujours comme résultat 
d’exercer une pression à la hausse sur les prix spot. 
 
B- L’influence des opérations de spéculation    
          
        Cette influence découle de l’analyse  que nous venons de faire au sujet des activités de 
couverture. Nous avons montré que le coût de couverture ou tout simplement la base était   5
déterminante dans la décision de stocker, de déstocker ou de se couvrir ou non (dans 
l’hypothèse d’un hedging sélectif). Or la base étant la différence entre le prix à terme et le 
prix au comptant, la spéculation affecte ce dernier par l’intermédiaire dudit écart  dans la 
mesure où les prix « futurs » sont des prix spéculatifs. 
         Toute la polémique autour des marchés à terme tourne essentiellement autour de cette 
deuxième influence des activités spéculatives sur les prix au comptant. La spéculation est 
approuvée par  certains mais vivement critiquée par d’autres ; dans tous les cas, elle est un des 
thèmes les plus controversés du management des marchés financiers. Mais les attaques dont 
elle fait l’objet témoignent d’une connaissance insuffisante de son rôle et de ses fonctions. 
         Par ailleurs, la volatilité a été étudiée par la finance comportementale qui n’insiste pas 
elle, sur l’explication de cette volatilité par la spéculation, mais plutôt par l’irrationalité des 
agents. 
                                                                                          
  2-  Le rôle controversé de la spéculation  sur les marchés à terme   
                   
         Pendant longtemps, on a considéré que les marchés à terme étaient gouvernés par la 
spéculation. La  couverture joue certainement un rôle fondamental pour les marchés à terme, 
elle en justifie même l’existence  ; mais le rôle de la spéculation n’en est pas moins 
fondamental, puisqu’ elle garantit le bon fonctionnement de ces marchés, même si elle peut 
être à l’origine des désordres qui quelquefois s’y manifestent. La spéculation est ambiguë  et 
sujette à de vives controverses dans la littérature financière.    
 
         A - fonctions et rôle de la spéculation : 
 
1-  Le rôle de la spéculation : 
 
         Deux  grandes  catégories  d’opérateurs interviennent généralement sur les marchés à 
terme : Les hedgers et les spéculateurs. Les marchés à terme ne sont donc pas purement 
spéculatifs. 
         Un marché sur lequel seuls interviennent les hedgers est souvent considéré comme un 
marché Forward. Sur un tel marché on est souvent confronté à un problème d’asymétrie de 
couverture. Dans ce cas, les coûts de couverture du fait de leur importance relative, pourraient 
obliger les hedgers courts à préférer au marché la solution qui consisterait à prendre un risque 
sur le produit physique en le détenant sans recourir à la technique du hedging. Selon D. 
KAMDEM (1986), une telle attitude aboutirait à la fermeture du marché dans un bref délai.   6
         Les spéculateurs sont indispensables au bon fonctionnement des marchés à terme, car ils 
prennent en charge le risque de prix dont veulent se débarrasser les hedgers. Ils ont également 
pour mission d’apporter au marché la liquidité sans laquelle il ne pourrait survivre et se 
développer
2.  Ils entretiennent un flux important d’achats et de ventes qui évitent de trop 
importantes fluctuations de prix. Leur présence accroît les transactions et diversifie les 
intérêts en présence. L’action des spéculateurs améliore la situation des hedgers sur au moins 
deux points : en premier lieu, ils peuvent opérer dans de bonnes conditions grâce à la liquidité 
du marché  ; en second lieu, les opérations spéculatives en réduisant le déséquilibre entre 
achats et ventes à terme, réduisent aussi les coûts de couverture. 
         En résumé, sur un marché à terme doivent coexister les opérations de spéculation et de 
hedging. Ces deux opérations étant liées, le marché ne peut fonctionner en l’absence d’intérêts 
spéculatifs.   
                 
2-  Les fonctions de la spéculation 
 
Pour BILET (1984), les fonctions essentielles de la spéculation sont au nombre de 
quatre : 
 
a-  Le transfert de risque 
 
Le transfert de risque est la fonction classique qu’assume la spéculation. Ceci a été 
mis en  évidence par HICKS et KEYNES (1930). En assumant cette fonction, la spéculation 
permet le transfert de risque du producteur au spéculateur par le biais de l’opération de 
couverture. Les spéculateurs se substituent aux compagnies d’assurance et acceptent de 
supporter le risque qu’aucune de celles-ci ne peut couvrir, puisque les risques individuels ne 
sont pas indépendants. Le transfert de risque entraîne quelques fonctions annexes : 
-  L’identification des risques commerciaux grâce à la collecte d’informations au 
sujet de l’offre et de la demande et des coûts de distribution des différentes marchandises. 
-  Les opérations de spéculations qui permettent, en fournissant de la liquidité aux 
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  Da Silva  1986    p.290 
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b-  L’unicité du prix 
 
         Les spéculateurs peuvent obtenir des gains au travers des arbitrages spatiaux et 
temporels. Ces arbitrages permettent à la spéculation de servir d’instrument de convergence 
des prix ou d’atténuation de la divergence. La fonction d’unicité du prix empêche les 
producteurs de s’entendre dans leur recherche de profit et améliore la transparence des 
marchés. Les activités de spéculation indiquent à tous, professionnels ou non professionnels 
leurs opinions sur le niveau des prix dans le futur (aspect informationnel). 
                En  définitive,  la  fonction d’unicité des prix est basée sur la supposition selon 
laquelle, sur tout marché bien organisé tend à prévaloir un seul prix en un lieu et en un instant 
donné. Cette uniformité de prix n’est rendue possible que grâce à l’intervention des 
spéculateurs qui, en essayant de réaliser des profits à partir des inégalités de prix, travaillent à 
unifier les prix sur une base temporelle et sur une base spatiale. 
 
c-  La stabilisation de la fluctuation des prix 
         Les opérations de spéculation permettent de stabiliser les écarts saisonniers en réduisant 
le différentiel qui prévaut entre les prix pendant les périodes d’abondance et de pénurie de 
l’offre par le biais des arbitrages. Ceci peut se comprendre de la manière suivante concernant 
les produits agricoles. Lorsqu’au moment des récoltes les cours sont bas, les spéculateurs 
achètent et leurs achats massifs font monter les prix. En période de pénurie, les cours 
devraient monter, les ventes des spéculateurs ont un effet modérateur sur la hausse des prix. 
En anticipant sur l’état de l’offre et de la demande future, les spéculateurs sont amenés à 
acheter et à vendre ultérieurement à découvert. Ce mécanisme spéculatif permet de stabiliser 
en partie les fluctuations de prix d’une part, et d’autre part à ramener les prix à un niveau où 
ils devraient être dans un futur proche. Enfin, la spéculation permet de reporter les stocks de 
produits d’une période de surplus à une période de pénurie. 
   
                   d -   L’évolution des prix futurs 
                  Cette fonction constitue un véritable paradoxe. On s’attend à ce que la spéculation 
révèle le prix spot futur, de sorte que la divergence entre le prix à terme et le prix spot tende à 
diminuer sensiblement. Cette attente est importante, puisque les prix à terme, lorsqu’ils sont 
bien anticipés, peuvent constituer de bons outils au niveau de la planification, en permettant 
l’introduction de mécanismes de certitude. Cependant, une spéculation qui annulerait une telle 
divergence s’autodétruirait. En effet, c’est l’imperfection entre les prévisions (prix à terme) et   8
les réalisations (prix spot futurs) qui attire les spéculateurs et rend leurs gains et pertes 
possibles. 
         Le coté positif des fonctions de la spéculation n’est pas unanimement reconnu, d’où des 
critiques nombreuses et vives. 
 
 
B – Les critiques de la spéculation. 
 
      Les critiques adressées à la spéculation sont de deux ordres : Les critiques d’ordre moral 
et les critiques d’ordre économique. 
 
        1 – Les critiques d’ordre moral.  
 
             Cette catégorie de critiques assimile la spéculation à un jeu de hasard
4 et considère  
que la spéculation constitue une façon non économique d’utiliser les ressources de la société. 
Les profits des spéculateurs sont considérés comme ne récompensant aucune peine. A ce 
sujet, PERELEVADE (1966) écrit « Il ne peut être plus risqué, mais sûrement moins fatiguant 
d’être spéculateur que producteur». Les critiques considèrent aussi que les prix déterminés par 
la rencontre des offres et des demandes spéculatives ne tiennent nullement compte des 
besoins de ceux qui en seront affectés, notamment des producteurs. 
        
     2 -  Les critiques d’ordre économique. 
 
           Ce genre de critique insiste sur l’action déstabilisatrice de la spéculation sur les prix. 
Les adversaires de la spéculation font valoir qu’il est plus aisé d’accepter de vendre ce que 
l’on ne possède pas que ce que l’on détient. Cette offre spéculative abondante  favorisée par la 
possibilité du «short selling», a un effet baissier sur les prix et entraîne une exploitation des 
producteurs par les spéculateurs. Les critiques affirment de plus que les offres fictives de la 
spéculation déséquilibrent le marché et ont un effet  déflationniste sur les prix dans la mesure 
où elles augmentent artificiellement l’offre alors que les forces représentatives du marché sont 
en équilibre. 
         DA SILVA (1986) résume en trois points les réponses apportées à ces critiques : 
-  D’abord, l’hétérogénéité des anticipations des spéculateurs montre que ceux-ci ne 
prennent  pas tous les mêmes positions vendeuses. 
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Irwin (1939) montre cependant que la possibilité de livraison sous jacente à la vente à découvert fait en sorte que cette dernière ne peut être 
assimilée à un jeu de hasard. 
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-  Les études empiriques tendent à montrer que les gains des spéculateurs ne sont pas       
significatifs. 
-  Enfin, chaque vendeur à découvert doit devenir un acheteur pour liquider son contrat. Sa  
situation d’acheteur sur le marché à terme fait augmenter le prix et annule l’hypothétique 
effet déflationniste. 
 
II -  Les thèses stabilisatrices et déstabilisatrices des marchés à terme 
 
            Deux conceptions s’opposent fortement concernant  l’opportunité de recourir  aux 
marchés à terme pour la gestion des cours des matières premières. La première conception 
considère que la spéculation dans des marchés bien réglementés et organisés est bénéfique et 
tend à stabiliser les prix. Quant à la deuxième conception, elle considère que les marchés à 
terme engendrent plus d’instabilité des cours en raison de la forte activité spéculative qui leur 
est associée.  
           Le débat théorique est ancien et les arguments statistiques nombreux des deux cotés. 
 
    1-  Les origines du débat 
 
         Le débat autour du caractère stabilisateur ou déstabilisateur de la spéculation trouve son 
origine dans une critique de FRIEDMAN (1953) adressée à NURKSE au sujet de l’ouvrage 
de ce dernier publié en 1944 et qui avait pour thème la spéculation sur les taux de change 
flexible. L’auteur affirmait que compte tenu de l’expérience de l’entre-deux guerres, on 
pouvait s’attendre à ce que la spéculation soit en général déstabilisatrice. 
         Friedman soutenait au contraire que « les agents qui prétendent que la spéculation est 
déstabilisatrice réalisent rarement que ce qu’ils disent est équivalent à affirmer que les 
spéculateurs perdent de l’argent, puisque la spéculation ne peut être déstabilisatrice qui si les 
spéculateurs vendent quand le bien est bon marché et achètent quand il est cher ». 
         Les  arguments  de  Friedman  semblent relever de la stricte logique  : On ne peut pas 
vendre quand les prix sont bas et racheter quand ils sont élevés. C’est donc à cette condition 
logique que la spéculation est stabilisatrice. 
         BAUMOL (1957) a de son coté montré que contrairement à ce que soutenait Friedman, 
une spéculation bénéficiaire pouvait être  déstabilisatrice. 
         Baumol pose comme hypothèse qu’en l’absence de spéculation, les prix sur le marché 
sont parfaitement réguliers et d’amplitude constante. Il soutient par ailleurs l’idée selon 
laquelle les spéculateurs ne sont pas en mesure de prévoir les points de retournement des 
cours et en conséquence, on peut s’attendre à ce qu’ils s’engagent dans le marché lorsque le   10
point de retournement a été atteint. En termes plus clairs, si les spéculateurs ne peuvent pas 
précisément prévoir l’évolution des prix, ils peuvent cependant identifier les tendances et agir 
avec une période de retard, en achetant ou en vendant. Le spéculateur va de ce fait se porter 
acheteur en t+j+1 une période après le début de la phase de hausse des prix et vendeur en 
t+i+1 une période après le début de la phase de baisse des prix. 
         Pour Baumol, il est évident que si les spéculateurs se comportent d’après ce schéma ils 
stabilisent les prix en ce sens qu’en achetant à un bas prix et en vendant à un prix supérieur, 
ceci exerce une pression à la hausse et inversement. Mais il lui apparaît aussi clairement que 
ce schéma peut aussi avoir une influence déstabilisante sur les cours dans la mesure où 
l’action des spéculateurs va accélérer les tendances à la hausse et à la baisse. 
         TELSER (1959) critique la position de Baumol et s’aligne sur celle de Friedman. Pour 
lui, « Une théorie de la spéculation qui ne peut pas expliquer les points de retournement est 
aussi inutile qu’une théorie des cycles économiques qui ne pourrait pas expliquer pourquoi  
l’inflation et la récession apparaissent et disparaissent ». 
 
2 - Les arguments en faveur des thèses déstabilisatrices des marchés à terme 
 
         En 1981 YVES SIMON reconnaît des dérapages sur le fonctionnement des marché à 
terme. Il constate en effet que sur certains marchés, les transactions effectuées par les 
spéculateurs sont nettement plus importantes que celles effectuées par les industriels, les 
commerçants, transformateurs et autres arbitragistes en couverture d’actifs. Ceci implique que 
les spéculateurs interviennent entre eux et non plus en tant que contrepartie à des opérations 
de couverture. Dans certaines circonstances fréquentes sur plusieurs marchés, conclut Simon, 
les spéculateurs peuvent accentuer les mouvements de prix, car leur influence peut devenir 
ponctuellement prépondérante. 
         STEIN (1984) admet aussi qu’une spéculation excessive ou irrationnelle peut provoquer 
une distorsion dans les prix spot. Certaines conditions critiques  (telle que par exemple des 
structures d’organisation primitives) doivent cependant être réunies pour faciliter une telle 
influence déstabilisatrice. Le spéculateur irrationnel est défini comme un échangiste non 
informé au sujet des facteurs économiques fondamentaux ou qui poursuit des stratégies 
d’échange irrationnelles. 
         BADILLO et DALOZ  (1986) font observer que les anticipations des spéculateurs ne 
sont pas toujours rationnelles et peuvent dans certains cas devenir cumulatives dans le sens 
qu’une hausse survenue à un moment donné devient alors un signe annonciateur d’une hausse 
supplémentaire à venir. Cette forme de spéculation qualifiée de «  maligne » se traduit sur le   11
marché par des mouvements excessifs par rapport aux fluctuations exigées par les conditions 
fondamentales et qui sont capables de retournements violents. 
         EDWARDS  (1985)  mentionne  le  cas des transactions techniques qui sont perçues 
comme génératrices de déstabilisation. La prédominance et le volume de transactions 
techniques sur les marché à terme d’aujourd’hui ont contribué à accroître la volatilité des 
cours. Le recours des gérants de Fonds Mutuels spécialisés dans les matières premières à des 
stratégies d’intervention basées sur des signaux techniques est considéré comme responsable 
de cette situation. Ces méthodes chartistes peuvent provoquer des dérapages de prix à cause 
de leur effet d’entraînement  (« band wagon effect »). En effet si tout le monde achète et vend 
sur la base du même signal (cas d’homogénéité des anticipations), alors il y aura 
inévitablement des pressions à la hausse ou à la  
baisse des prix. De plus,  les prix peuvent être manipulés sur de courtes périodes par des 
échangistes qui essaient de les orienter au travers de signaux de vente ou d’achat, dans le but 
de créer la panique auprès d’autres échangistes que l’on peut qualifier de suiveurs ( 
followers). 
         KAWAI (1983)  se démarque des idées précédentes et émet l’idée que l’introduction des 
marchés à terme tend à stabiliser les prix spot si les perturbations stochastiques affectant la 
demande du produit sont plus importantes que celles qui influencent son offre ou sa demande 
de stockage (inventory demand). Si par contre l’une des deux dernières composantes (choc 
aléatoire sur l’offre ou demande de stockage) est prédominante, alors les transactions à terme 
pourraient déstabiliser les prix spot. L’incidence stabilisatrice ou déstabilisatrice est donc liée 
à l’origine des fluctuations aléatoires sur les prix de la marchandise. 
         BRITTO (1984) a émis des objections sur les travaux de Kawai à qui il a reproché entre 
autre d’avoir supposé que la durée de vie d’un contrat à terme est égale au laps de temps 
séparant deux récoltes dans le cas des produits agricoles. De plus le stockage est prépondérant 
pendant l’intervalle de temps entre deux  récoltes successives (du moins pour les produits 
saisonniers et stockables). Il est donc difficile d’apprécier correctement l’impact des 
transactions à terme sur le prix du physique lorsque l’on postule une égalité entre la durée de 
vie des contrats et celle séparant deux récoltes. Le modèle de Britto est à trois périodes. La 
période 0 est celle de la récolte dont une partie est consommée et le reste stocké et disponible 
pour la période 1. Les prix au cours de cette période 0 pendant laquelle on cote le prix à terme 
pour la période 1, sont sujets à une incertitude : celle de la demande. La période 2 est celle de 
la prochaine récolte et les prix non encore connus, seront sous l’emprise de deux incertitudes : 
les aléas de l’offre et de la demande.   12
         A partir de ce cadre multipériode,  Britto tire les conclusions suivantes : 
-  les prix à terme cotés en période 0 pour livraison en période 1 excèdent les prix spot de 
la période 0 d’un montant égal aux coûts marginaux de stockage. 
-  Les prix spot espérés pour la période 1 à partir des informations courantes de la période 
0 sont supérieurs aux prix à terme de la période 0 ayant  pour échéance la période 1 : 
(déport normal) 
Les transactions à terme affectent la quantité  stockée  en  période  0  et  donc  le  niveau                   
de consommation en période 1. Si un tel effet est positif, c’est à dire que l’on stocke une plus 
grande quantité de la récolte pour la période ultérieure, alors les transactions à terme se 
traduisent par une réduction des fluctuations de prix spot en ce sens qu’il y a diminution de 
l’écart positif entre le prix spot espéré pour la période 1 et le prix spot courant. Si par contre 
l’effet sur le stockage est négatif (moins grande proportion de récolte stockée pour la période 
ultérieure ou même déstockage), alors les transactions à terme augmentent les fluctuations du 
prix spot. 
             SLADE (1991) a été la première à étudier l’influence des formes d’organisation de  
marché sur la variabilité des prix des métaux. Elle a soutenu avec force l’idée que le passage 
dans les années 80 d’une organisation des marchés dominée par les prix producteurs à une 
organisation centralisée dominée par les prix de marché a fortement contribué à une 
variabilité accrue du prix des métaux. Elle écrit : « L’accroissement de la variabilité des prix 
des métaux dans les dernières décennies (1980) est entièrement explicable par le changement 
dans les variables de structure et d’organisation des marchés ». Slade avance que la variabilité 
des prix de marché est due à l’activité spéculative induite par les faibles marges exigées par le 
LME, le marché dominant  dans le commerce à terme des métaux. 
                   BRUNETI  et GILBERT (1995) réagissent à l’analyse de Slade. Ils distinguent trois 
catégories d’explications aux changements dans la volatilité des marchés de métaux : 
   - 1°   Les considérations informationnelles. L’arrivée d’informations sur le marché 
conduit à des ajustements de prix  au fur et à mesure que les agents du marché      .                        
évaluent les implications de ces informations        
      - 2°   Le hedging et la pression spéculative. L’accroissement de l’activité d’une 
catégorie d’agents, par exemple les spéculateurs, force les prix à s’ajuster de telle sorte 
que l’autre catégorie d’agents, par exemple les hedgers doivent s’adapter à 
l’augmentation des positions spéculatives.   13
-.3°   La disponibilité physique du métal. Quand il y a pénurie dans un métal, un                    
changement dans la demande va avoir un plus  grand impact sur les prix que quand les 
offreurs sont nombreux. 
 
         Les deux premières explications sont communes  à l’ensemble des marchés financiers, 
alors que la troisième explication, physique, concerne spécifiquement les marchés de biens où 
les stocks peuvent descendre très bas. Bruneti et Gilbert soutiennent que la plupart des 
variations à moyen terme des prix des métaux non ferreux sur le LME s’expliqueraient par 
des facteurs physiques (fondamentaux). Ceci ne signifie pas que les facteurs informationnels 
et la pression spéculative sont absents de ces marchés. Les auteurs suggèrent simplement que 
ces derniers facteurs ont seulement un impact à court terme. 
         MC MILLAN et SPEIGHT  (2001) prolongent les analyses de BRUNETI et GILBERT 
(1995). Rappelons que ces derniers auteurs distinguaient pour expliquer la volatilité des prix 
des métaux, les facteurs physiques et la loi de l’offre et de la demande d’une part et 
l’explication financière d’autre part avec des facteurs tels que l’information, le hedging et 
l’activité spéculative. Les facteurs financiers expliquent la volatilité à court terme alors que 
les facteurs fondamentaux expliquent la volatilité sur un horizon plus long.  Mc.Millan et 
Speight étudient la volatilité à long terme et la volatilité à court terme, cette dernière n’ayant 
pas été suffisamment étudiée. Ils utilisent le «modèle à composantes » de ENGLE et LEE 
(1999) qui décompose la variance conditionnelle en volatilité à long terme et en volatilité à 
court terme. 
         Les réserves sont donc nombreuses sur le caractère stabilisateur des marchés à terme et 
de la spéculation sur les prix au comptant. A ces réserves on peut ajouter le fait que les 
arguments d’efficience évoqués au profit de l’effet stabilisateur ne prouvent pas de façon 
irréfutable que la spéculation stabilise les prix. Les mouvements de prix déstabilisateurs 
peuvent tout aussi bien être imprévisibles et provoqués par des spéculateurs amateurs, qui en 
moyenne perdent de l’argent et sont contraints de se retirer du marché et sont continuellement 
remplacés par d’autres, tout aussi inaptes qu’eux. De plus, les faibles taux de deposit 
encourageant l’intervention d’opérateurs inexpérimentés peuvent engendrer une spéculation 
déstabilisatrice. 
         Toutes  ces  études  théoriques  qui  font état d’une déstabilisation possible, sont 
corroborées par des vérifications empiriques. Mais avant de présenter ces dernières, une 
remarque s’impose.   14
         La volatilité des prix est à priori mauvaise pour l’économie ; elle réduit par exemple la 
capacité des fabricants à prévoir leurs cash flows, leur imposant ainsi des coûts. Mais l’idée 
qui veut que les grandes variations de prix soient nuisibles dans le sens qu’elles réduisent le 
bien-être économique n’est pas toujours vérifiée. EDWARDS (1985) rapporte que l’ouverture 
du marché à terme de l’énergie s’est accompagnée d’une plus grande variabilité des prix au 
comptant parce que les cotations à terme ont détruit quelques-uns uns des pouvoirs de 
monopole détenus par les grandes compagnies pétrolières dans le passé. Avec le marché à 
terme les prix ont commencé à être déterminés par négociation concurrentielle et non par 
décret. En conséquence, les prix sont devenus plus volatiles en reflétant mieux les 
modifications des forces de l’offre et de la demande. L’introduction de prix compétitifs sur un 
marché monopolistique peut donc entraîner une variabilité plus grande des prix, sans que cette 
dernière ait un effet négatif sur le bien-être.  
                    3 - Les arguments théorique de l’effet stabilisateur des marchés à terme 
                      . 
                   Dans la littérature, plusieurs auteurs se sont intéressés à la question de savoir si la spéculation 
stabilisait ou déstabilisait les prix spot. Les principales contributions sont dues à SMITH 
(1830), MILL (1921), FRIEDMAN (1953), BAUMOL (1957), TELSER (1959), FARREL 
(1966), SAMUELSON (1971), GROSS et YAMEY (1978), HART et CREPS (1986), 
LEVASSEUR et CHOE (1988) … 
                   Plusieurs arguments plaident en faveur d’une conception stabilisatrice de la spéculation : 
-  Les marchés à terme sont un centre de compensation de l’information collectée par les 
spéculateurs qui, de par la vitesse d’utilisation et de diffusion de cette information, 
contribuent à une réduction de la taille des variations des prix. 
-  Plus il y a de spéculateurs sur le marché à terme, plus il est probable que les erreurs de 
prévision se compensent et influencent les transactions du physique affectant ainsi les 
fluctuations du cours sur le marché. 
-  Les spéculateurs en servant de contrepartie aux hedgers permettent à ces derniers de 
passer d’un marché à l’autre, en l’occurrence de celui du physique à celui du terme, 
lorsque les conditions sont jugées défavorables sur le premier. En se tournant vers le 
marché à terme, les négociants retirent des pressions potentielles sur le marché du 
physique et donc réduisent les variations de prix. 
-  Le prix de la marchandise physique a un contenu anticipatif lié aux conditions 
économiques et aux variables fondamentales mais il reflète également les tensions 
momentanées  liées à la rareté accidentelle de marchandises de telle ou telle qualité, aux   15
difficultés de transport et de façon générale à tout un ensemble de facteurs imprévisibles 
tenant à la situation du moment et sans intérêt quant à l’avenir. La spéculation en 
permettant aux professionnels de couvrir leurs transactions physiques, joue un véritable 
rôle de transfert spéculatif de la marchandise vers les contrats à terme et ce recours au 
terme se traduit par un effet modérateur sur la volatilité des prix du physique. 
-  Si la spéculation avait pour effet de déstabiliser les prix, de les rendre non conforme à 
l’évolution anticipée du marché, en produisant des mouvements qui en augmentent la 
volatilité, les  spéculateurs responsables de tels mouvements à contre-courant 
encourraient en moyenne des pertes. Ces pertes réduiraient le nombre de spéculateurs à 
ceux qui savent comment gagner et à terme, ceux qui sont responsables de prévisions 
déstabilisatrices disparaîtraient. (Argument de survie). 
 
         Ces  facteurs  de stabilisation de la spéculation tournent autour de la fonction 
d’information des spéculateurs. C’est en effet de la fonction informative des prix à terme que 
peut découler un éventuel effet régulateur. 
 
4 -  les évidences statistiques  
 
A- Les réserves empiriques émises sur l’effet stabilisateur des marchés à terme 
 
         Peu d’études sur les marché à terme ont montré l’effet déstabilisateur de ceux-ci. 
         LABYS et THOMAS (1975) ont réalisé une étude portant sur neuf produits traités sur 
les marchés à terme de marchandises de Londres et de New York au cours de la période 1970-
1973 (cacao, café, sucre, caoutchouc, cuivre, étain, plomb, zinc et argent). Cette étude a 
fortement nuancé les conclusions généralement favorables aux marchés à terme. 
         Le principe de base de l’analyse a consisté à mettre en relation un indice d’instabilité à 
partir des variations de prix et un indice de spéculation qui est caractérisé par le rapport entre 
le niveau des opérations à terme et la taille des transactions au comptant. Les calculs laissent 
apparaître des corrélations significatives mais très différentes selon les cas. Les résultats 
indiquent qu’à Londres les maxima et les minima de l’indice d’instabilité correspondent 
souvent à des minima et à des maxima du coefficient de spéculation. A l’exception de 
l’argent, le pourcentage de correspondance entre les maxima et les minima varie de 50% à 
78%. La relation entre le volume des transactions et l’indice d’instabilité des prix est du 
même ordre de grandeur.   16
La question se pose de savoir pourquoi les corrélations diffèrent dans des 
proportions importantes d’un produit à l’autre. Il semblerait que certaines marchandises 
(cacao, café, sucre, cuivre) attirent particulièrement des spéculateurs inexpérimentés qui ont 
tendance à réagir plus rapidement par des achats ou des ventes à tout changement sensible de 
prix, ce qui explique pourquoi il y a plus de chance de constater pour ces produits particuliers, 
un rapport relativement plus étroit entre les fluctuations de prix et les variations de volume de 
transactions. 
De la façon dont elle a été menée, cette étude ne peut rien suggérer d’autre que 
l’existence d’une relation entre l’activité spéculative et l’instabilité des prix. 
TOMEK (1980) apporte une étude qui nuance l’effet stabilisateur des marchés à 
terme sur les prix au comptant. Il commence son étude par une critique des méthodologies 
généralement utilisées pour mesurer l’impact des marchés à terme sur la volatilité des cours 
du physique. Il fait remarquer que les deux périodes généralement utilisées, à savoir celle sans 
marché à terme et celle avec un marché à terme, ne sont pas stationnaires. L’hypothèse que 
les changements observés soient uniquement attribuables à la présence des marchés à terme 
est discutable. 
Le deuxième problème que soulève Tomek est celui de la période de l’échantillon 
à sélectionner. Les marchés à terme en effet, ne deviennent opérationnels qu’avec le temps et 
avec la taille des contrats, ceux-ci restant faibles pour plusieurs années après l’ouverture du 
marché (période d’acclimatation). La question est donc de savoir quelle période étudier. 
A partir de ces réserves, Tomek entreprend une étude semblable à celle de 
POWERS (1970) et de COX (1976), mais portant sur le marché à terme du bétail et du porc. 
L’originalité de ce travail tient au fait que la période ‘avec marché à terme’ n’inclut pas les 
premières années d’opérations de celui-ci. 
 
Le modèle qu’il retient est celui utilisé par Powers 
 
(1)                                  Pt =St + εt 
                    
                 où  Pt ,St et εt  représentent respectivement le prix du physique au temps t , sa composante 
systématique et l’élément aléatoire. 
 
L’introduction d’un marché à terme devrait influencer les deux éléments St et εt 
.Pour une marchandise stockable, l’existence du terme peut améliorer la répartition des stocks   17
et partant, réduire la variance de la composante saisonnière du prix, mais la saisonnalité elle-
même n’est pas pour autant éliminée. Tomek a aussi essayé de mesurer le même phénomène 
en se servant du modèle autorégressif élaboré par Cox. 
                    (2)                                   Pt = bo  +  t j i
n
j





Les « lags » ou décalages observés sont respectivement de 12 (j = 1,…..,12) pour 
le bétail et de 19 pour le porc. La troisième méthodologie sur laquelle Tomek fonde son 
raisonnement est celle de la régression avec les variables « dummy ». En effet, il postule la 
présence d’effets saisonniers, d’où le modèle suivant : 
(3)  Pij = α0 + αi +  βt +  εij 
 
 
                 où  αi  est le coefficient mesurant l’effet saisonnier (i = 1, 2,………, 12)   
 
               Pour  apprécier  la  saisonnalité, Tomek a divisé ses données en 12 classes 
représentatives des différents mois de l’année. 
             Lorsqu’il compare les résultats (coefficient de variation des prix) des trois modèles, 
pour chacune des deux sous-périodes (avec et sans marché à terme), il tire les conclusions 
suivantes : 
          Lorsque les résultats des années sans marché à terme sont rapprochés de ceux succédant 
immédiatement à l’apparition des marchés à terme, les coefficients de variation déclinent ; ce 
qui confirme les travaux de WORKING (1960) , POWERS (1970), TOMEK et GRAY 
(1970), TAYLORD-LEUHOLD (1974), COX (1976) , DA SILVA (1986), NJIKI (1994), 
DARRAT et RAHMAN (1995), FIGUEROLA et GILBERT (2001) et va dans le sens d’un 
effet stabilisateur du marché à terme. 
            En  revanche,  lorsque  la  comparaison  porte  sur  une  période  autre  que  celle 
immédiatement postérieure à l’apparition des marchés à terme, ces coefficients de variation 
augmentent, ce qui confirmerait l’hypothèse du pouvoir déstabilisateur des marchés à terme et 
abonderait dans le sens de  LABYS ET  THOMAS (1975) et de SLADE (1991). 
         Cependant,  quand  il  exclut  l’année  1973, les coefficients de variation sont presque 
identiques sur les deux sous- périodes. 
         L’apport majeur de Tomek est que les marchés à terme semblent ne pas avoir d’effet 
mesurable sur la composante aléatoire du prix du bétail et du porc ; et cette constatation ne 
dépend pas du modèle utilisé ; ceci pouvant s’expliquer par le fait que l’information sur le 
marché du physique serait déjà de très bonne qualité avant l’introduction du marché à terme.   18
Certaines agences gouvernementales publient des indications voire des prévisions sur les prix 
du marché et sur les facteurs susceptibles d’affecter l’état de l’offre et la demande, rendant 
négligeable l’effet des transactions à terme sur l’information et donc sur les fluctuations des 
prix. C’est ce qui expliquerait peut-être aussi le fait que les résultats de Tomek soient si 
sensibles à la période retenue  : La qualité des prévisions des agences gouvernementales 
n’étant pas de performance égale d’une période à une autre. 
 
B-  Quelques résultats d’études statistiques 
 
         En 1958, le congrès américain interdisait les transactions à terme sur les oignons, car il 
leur était reproché d’avoir amplifié les variations des cours des produits physiques. Des études 
empiriques très sérieuses effectuées à la suite de cette interdiction montrèrent que les marché 
à terme n’avaient pas la responsabilité qu’on leur imputait. Pour mener des comparaisons 
adéquates WORKING (1960) a distingué les onze années précédant  la seconde guerre 
mondiale pour lesquelles il n’y avait pas de marché à terme, des neuf années allant de 1950 à 
1958 caractérisées par une forte activité d’arbitrage en présence d’un marché à terme. 
L’analyse comparée de la variabilité des prix à ces deux époques aboutit à des conclusions 
cohérentes à savoir qu’en présence d’un marché à terme, on constate une réduction de l’écart 
entre les prix extrêmes à l’intérieur d’une saison et une réduction de l’amplitude des 
fluctuations d’une saison à l’autre. 
         TOMEK et GRAY (1970) ont mené une étude similaire sur les pommes de terre et leurs 
conclusions permettent de généraliser les conclusions de Working aux marchandises dont la 
production n’est pas saisonnière. 
         POWERS (1970) a démontré que le prix des carcasses de porcs a moins fluctué pendant 
les années 1962- 1965 en présence d’un marché à terme, que pendant les périodes 1958-1961, 
à l’époque où il n’y avait pas de transaction à terme. Il obtient les résultats similaires quand il 
compare les variations de prix des bœufs vivants pendant différentes périodes se distinguant 
par la présence ou l’absence d’un marché à terme. Dans chacun des cas, le modèle utilisé est 
le suivant : 
             (14)             Pt = St + εt     
 
Où    Pt : prix du bien considéré en période t 
                               St  : composante systématique du prix tenant compte des variations économiques 
fondamentales 
                               εt : variable aléatoire non liée aux conditions économiques   19
                         Powers décompose le prix ou plutôt la variation de ce dernier en variables économiques 
et en variables aléatoires non liées aux conditions économiques. 
TINTNER (1940) fait la distinction importante entre la composante « systématique » ou 
«  naturelle  » du prix d’une matière première et sa composante «  aléatoire  ». En effet, les 
marchés  à terme ne peuvent avoir un effet stabilisateur sur les prix du physique que dans la 
mesure où ils contribuent à annuler ou tout au moins à amoindrir la composante aléatoire des 
prix. Par contre, ils sont impuissants par définition, à influencer la partie systématique du prix, 
liée aux fluctuations fondamentales de l’offre et de la demande. 
                           TAYLOR et LEUTHOLD (1974) prolongent les travaux de Powers. Ils émettent l’idée 
selon laquelle le commerce à terme laisse subsister l’influence des composantes 
fondamentales liées à l’offre et à la demande, mais permet de réduire l’influence de certains 
phénomènes conjoncturels en prenant à sa charge l’instabilité qui en résulte. Ils ont examiné 
l’effet des transactions à terme des bœufs vivants du Chicago Mercantile Exchange sur les 
variations des prix annuels, mensuels et hebdomadaires du physique. L’horizon de temps 
couvre une période de seize ans, soit huit ans avant l’ouverture du marché de 1957 à 1964 et 
huit ans après de 1965 à 1971. Les prix du physique retenus proviennent de deux sources : Le 
marché du physique de Chicago et celui d’Omaha. Leur approche repose sur l’observation de 
la variance des trois séries de prix sur chacun des deux marchés. Ils concluent à une baisse de 
la variabilité annuelle qui toutefois n’est pas significative. Cependant, ils notent une baisse 
significative de l’instabilité des cours observée sur les chroniques mensuelles et 
hebdomadaires lorsque les situations des mois de livraison sont traitées de façon distincte de 
celle des autre mois. Leur étude démontre en effet que, le marché à terme,  parce qu’il 
améliore potentiellement l’information du marché, réduit les coûts de transaction et ceux de 
mise en marché (marketing costs) en transférant les risques et en facilitant les adaptations aux 
conditions anticipées  du marché. Il modifie par la même occasion la performance des prix du 
physique. Ceci n’est vrai qu’à l’intérieur d’une période n’excédant pas celle de la durée des 
contrats. C’est pourquoi la baisse observée sur les variations annuelles ne paraît pas 
significative. 
                             Le marché à terme serait un modérateur de prix dans la mesure où, en instituant un 
système de quasi-assurance, il entraînerait une limitation du niveau des prix. En réduisant 
l’instabilité des charges de ceux qui y ont recours et en introduisant des éléments de certitude 
dans le mécanisme de formation des prix, le niveau de ceux-ci s’en trouverait amoindri. 
                             COX (1976) se démarque des méthodologies utilisées jusque là par ses prédécesseurs. 
Dans sa tentative de mesure de l’effet d’information des marchés à terme, Cox retient la   20
relation existant entre les transactions à terme, l’information du marché et les prix du 
physique. Il développe un modèle qui analyse cet effet d’information des transactions à terme. 
Son idée essentielle part du principe que l’effet des prix des marchés à terme résulte d’un 
changement dans l’état des anticipations des prix faites par la firme. Ces prix anticipés sont 
fonctions des transactions courantes au sujet de l’offre et de la demande. Ils sont par 
conséquent le reflet de l’information qui n’est ni complète, ni parfaitement précise et 
l’introduction des transactions à terme peut affecter l’état de ces anticipations. Celles-ci vont 
s’améliorer par la venue sur le marché d’une catégorie particulière de participants  : Les 
spéculateurs. En effet, leur revenu dépendra essentiellement de leur habileté à collecter et à 
évaluer l’information en vue de prévisions plus exactes. Ce faisant, ils rendent service au 
marché en améliorant la qualité de l’information qui y circule. Il faut néanmoins rappeler que 
les études faites pour vérifier la capacité prédictive des spéculateurs ne sont pas concluantes. 
Certains pensent que les spéculateurs sont de simples amateurs non informés, attirés par le jeu 
et n’améliorant nullement la qualité de l’information sur le marché. Cependant, il semble que 
cette remarque ne soit vraie que pour les petits spéculateurs. 
                            La deuxième raison pour laquelle il faut croire que les transactions à terme peuvent 
améliorer la qualité de l’information de l’investisseur concerne le coût de transaction. Ceci 
s’opère par la centralisation des transactions. L’information éparse de l’offre et de la demande 
est concentrée sur une même place et est reflétée par un prix unique. 
                           Pour vérifier cette efficience à la fois  allocationnelle  (amélioration des anticipations, 
intégration des informations dans les prix) et opérationnelle (réduction des coûts de 
transactions), Cox considère un marché avec les caractéristiques suivantes : 
 
                                    (15)       Ct = β0 – βPt – et                       (consommation) 
    
                                   (16)        St = Y0 + YPt                               (production) 
 
                                   (17)        Lt = α0 + α (Pt+1 –Pt)                  (offre de stockage) 
  
                                   (18)        Ct + Lt = St +Lt-1                         (équilibre du marché)    
                             
                               
                             Où                Ct est la quantité consommée au temps t 
                                                  St, le niveau de production au temps t 
                                                  Lt , le niveau de stockage au temps t 
                                                  Pt, le niveau du prix du physique observé au temps t 
                                                  P
e
t   et P e
t 1 + , le prix anticipé au temps t et t+1 respectivement                                                 21
                                                  εt, le résidu de la régression partie non expliquée de Ct                                 
                                                  β0, β, Y0, Y, αo,  α  étant des paramètres déterminés par la régression 
                                          
Dans ce système d’équations, Cox retient un modèle de formation du prix qui obéit à 
un processus auto régressif, 
                            
              (19)                 Pt = bo + bj Pt-j + Ut 
                                                                    
                  
                             Il faut remarquer que le  modèle de formation des prix de Cox ne suit pas un random-
walk , du moins l’auteur ne le postule-t-il  pas à priori. Les changements de prix s’expliquant 
selon lui aussi bien par des facteurs systématiques que par des facteurs aléatoires. (Voir 
Powers). Les premiers sont dus aux coûts de stockage tandis que les seconds sont attribuables 
aux aléas qui affectent la demande. Par conséquent, les changements successifs de prix ne 
sont pas indépendants. Ce qui infirme l’hypothèse du random-walk, même si toutes les 
informations courantes  sont reflétées dans le prix du marché. 
                             La vérification empirique de cette démarche a porté sur six produits, à savoir, les 
oignons, les pommes de terre, les carcasses de porc, les porcs sur pieds, le bétail sur pieds et 
le concentré du jus d’orange. Leurs prix ont été observés sur des périodes sans et avec marché 
à terme. Le modèle utilisé implique que lorsque certains agents économiques n’ont pas encore 
pris connaissance des informations les plus récentes du marché, le prix courant de ce marché 
sera égal à une combinaison linéaire du prix passé plus une composante  aléatoire. 
                             A partir de son modèle, et des attentes théoriques ainsi formulées, Cox démontre que 
pour tous les produits étudiés  les marchés à terme ont amélioré le niveau d’efficience des 
marchés spot en facilitant l’insertion de l’information disponible dans les prix. A l’évidence 
ce phénomène va dans le sens d’une réduction de l’instabilité. 
                             BILET  (1984)  a  comparé  le  prix  spot  du  marché  du  gas-oil  sur  le  marché  de 
Rotterdam avant et après la création de l’International Petroleum Exchange (IPE), c’est à dire 
en avril 1981. Il a mesuré la variance et l’écart type des moyennes mensuelles des prix spot du 
gas-oil (Rotterdam) du début 1979 à mars 1981, soit 27 observations (Période sans marché à 
terme) et du mois d’avril 1981 à fin octobre 1982 soit 19 observations (période avec marché à 
terme). Ses résultats montrent qu’il y a eu une réduction de la variance entre les périodes 
considérées ; ce qui semble indiquer le fait que  la création de l’IPE  s’est traduite par un effet 
stabilisateur sur les prix du gas-oil. Lorsqu’il compare la moyenne des prix des deux sous 
périodes, il constate l’absence de mouvements tendanciels contradictoires. On peut donc dire 
que les deux périodes sont stationnaires, d’où la validité de la comparaison des variances.   22
                             DA SILVA (1986) a étudié l’effet stabilisateur du marché à terme de l’huile de 
palme de Kuala Lumpur (Malaisie). La méthodologie utilisée se démarque de celle de ses 
prédécesseurs. Partant de l’hypothèse selon laquelle les données ne sont généralement pas 
stationnaires : existence des « trends in  mean  » et « in variance », il propose de résoudre ce 
problème (soustraction des trends in mean et in variance), en utilisant les différences 
premières des cours, ainsi que les différences premières de leurs logarithmes. Cette approche 
lui permet non seulement d’isoler la composante aléatoire des cours sur laquelle seront 
effectués les tests, mais aussi de stationnariser la série étudiée. 
                             Les  séries  de  prix spot utilisées concernent deux marchés, le marché du spot de 
Kuala Lumpur et le marché spot de Rotterdam. Pour le marché de Kuala Lumpur, la série de 
prix spot est journalière et couvre la période allant de janvier 1980 à décembre 1983. 
L’ouverture de la bourse malaise étant intervenue en octobre 1980, cette année est retenue 
comme témoin de ce qui se passait avant l’existence de transactions à terme. Les années 1981, 
1982, 1983 servent à vérifier l’hypothèse stabilisatrice des transactions à  terme. Pour le 
marché de Rotterdam les données sont mensuelles et couvrent la période allant de 1979 à 
1983. Les deux séries portent sur la même qualité d’huile de palme brute en provenance de 
Malaisie. 
                             Chacun  de  ces  deux  groupes  (‘’témoin  et  expérimental’’),  est  soumis  au  même 
traitement qui consiste à isoler la composante aléatoire de la série. 
                             Les résultats de l’étude à travers une approche ARIMA (Autoregressive Integrated 
Moving Average) supportent la thèse de l’effet stabilisateur du marché à terme de Kuala 
Lumpur. 
                             DIARRA (1994) et NJIKI (1994), font sur les marchés du café et du cacao de Paris, 
des études similaires à celle de Da Silva. Les données sont hebdomadaires pour les deux 
études mais les périodes sont différentes. 
                             Pour l’étude de Diarra sur le marché à terme du café, la période 1953-1954 est celle 
‘avant marché à terme’ et la période 1955-1956 constitue la période ‘après marché à terme’. 
                             Quant à l’étude de Njiki, sur le marché parisien du cacao, les années 1960- 1962 sont 
retenues comme témoin de ce qui se passait avant l’existence du  marché à terme, tandis que 
celles de 1963 à 1966 serviront à vérifier l’hypothèse que le marché à terme a stabilisé les 
cours au comptant. 
                             Après avoir stationnarisé  les séries par les méthodes DF et DFA, Diarra et Njiki  
appliquent la méthode des filtres ARIMA. Ils aboutissent aux mêmes conclusions après leurs   23
analyses des marchés respectifs du café et du cacao, à savoir que les transactions à terme 
réduisent la volatilité des prix spot. 
                             DARRAT et RAHMAN (1995) examinent la question de savoir si les marchés à 
terme sont réellement responsables de la volatilité ‘ anormale ‘ des cours des bourses de 
valeur. Une des évolutions  récente dans la finance a été le développement du commerce à 
terme des indices (index futures). Deux des caractéristiques des indices à terme qui les 
rendent populaires auprès des investisseurs sont d’une part, que les prix des indices à terme 
sont très fortement liés avec les indices au comptant ; ce qui permet aux hedgers de réduire 
leur risque ; d’autre part que les titres d’indice à terme sont relativement peu chers. Ces deux 
caractéristiques des indices à terme sont très utiles pour des programmes d’investissement. 
Cependant, ces mêmes caractéristiques ont conduit à attribuer la volatilité des cours  des 
bourses de valeur, au commerce à terme, ce qui a conduit à des appels à plus de régulation du 
marché. 
                             Sur la base de statistiques du Chicago Mercantile Exchange de mai 1982 à juin 1991, 
Darrat et Rahman utilisent les tests à variables multiples de Granger en comparaison avec le 
critère de prédiction d’erreur finale (FPE) d’Akaike, pour tester l’hypothèse de volatilité 
anormale (Jump volatility) des cours des bourses de valeur. Les résultats empiriques de leurs 
études suggèrent que le commerce à terme n’est pas la force qui se trouve derrière l’épisode  
de volatilité anormale des cours de bourse. Les auteurs attribuent celle-ci  à la volatilité de la 
structure à terme des taux d’intérêt (volatility of the term structure).              
                             FIGUEROLA et GILBERT (2001) examinent si le commerce sur le marché à terme 
de l’aluminium a conduit à une augmentation ou à une réduction de la variabilité des ’’prix 
des transactions’’. Pour ces auteurs, les producteurs et les consommateurs de métaux sont plus 
concernés par les prix auxquels ils établissent les contrats (Ce sont les prix de transactions), 
plutôt que par les prix de liste annoncés par les producteurs ou les prix de marché en tant que 
tels. Pour eux, le fait que les prix de marché soient plus variables que ne l’étaient les prix de 
liste n’a pas directement de rapport avec commerce boursier (‘exchange trading’). 
                              Les auteurs voudraient  connaître l’effet des transactions à terme sur la variabilité 
des prix de transaction de l’aluminium. Toutefois, il est difficile d’obtenir les prix de 
transaction réels de l’aluminium du fait de leur confidentialité. Les auteurs considèrent alors  
que les prix publiés par la revue Metal Bulletin devraient être considérés comme des mesures 
sous-jacentes des prix réels de transaction de l’aluminium. 
                             Figuérola et Gilbert affirment que la variabilité des prix en tant que telle n’est pas 
importante. Même si les prix sont plus variables sous le régime actuel des prix de marché   24
qu’ils ne l’étaient sous le régime des prix producteurs, les entreprises peuvent aujourd’hui 
utiliser les marchés à terme liquides pour compenser ce risque. Dans la pratique toutefois, le 
hedging est coûteux, en raison des commissions à supporter  et des divers autres coûts ; mais 
aussi parce que le hedging exige du temps de gestion. Et comme l’a montré JORION (1997), 
il peut entraîner de nouveaux risques. Une fois que tout ceci est pris en compte, la variabilité 
apparaît comme un problème sérieux. 
                             Les auteurs mesurent la volatilité comme l’écart type des taux de rendement (« The 
standard deviation of price returns ») sur chaque mois pour lequel ils possèdent des données 
chiffrées. Ils utilisent le modèle de régression GARCH pour estimer la variance. Ils 
représentent d’abord graphiquement les volatilités annuelles entre 1970 et 2000 du prix de 
l’aluminium. On remarque qu’il n’y a pas de trend décelable, mais les périodes de grande 
volatilité  sont évidentes au milieu des années 1970, au début des années 1980 et 
particulièrement à la fin des années 80. 
                             Les auteurs représentent ensuite les déviations standards intra annuelles des cours de 
l’aluminium du COMEX, du LME et les cours publiés par les revues Metal Week et Metal 
Bulletin. Les quatre estimations de volatilité racontent largement la même histoire sur les 
périodes sur lesquelles les chiffres sont conjointement disponibles. Les volatilités du LME et 
des cours publiés par Metal Bulletin paraissent converger sur la plus grande partie des années 
récentes alors que la volatilité des données de la revue Metal Week divergent plus de la 
tendance générale. Les deux premières séries de prix traduisent un comportement européen, 
alors que la dernière série traduit le comportement américain. La volatilité du COMEX est 
plus divergente par rapport à la tendance générale, probablement serait-ce la conséquence de 
la faible liquidité liée à ce contrat. 
                             Les auteurs testent la question de savoir si les transactions  boursières ont accru la 
variabilité des prix de l’aluminium publiés par la revue Metal Bulletin  en mettant en œuvre 
un F test de la variance avant et après introduction du marché à terme de l’aluminium. Ceci se 
fait en utilisant d’abord les écarts types annuels calculés à partir des variations de cours 
mensuels et ensuite, la procédure est répétée en utilisant les estimations de volatilité 
mensuelle GARCH.                
                             La volatilité accrue apparaît comme entièrement due à la grande volatilité observée 
sur les matières premières dans les années 80. La volatilité dans les années 80 est plus grande 
que celle des années 70. La fin des années 80 apparaît comme étant une période anormale de 
haute volatilité. Si on ignore cette période, la volatilité du prix de l’aluminium apparaît 
comme ni plus élevée, ni plus faible qu’avant l’introduction du marché à terme.   25
                             Les quelques études dont nous venons de rappeler les conclusions  n’offrent pas de 
démonstration irréfutable de l’efficacité ou de l’inefficacité des marchés à terme au regard de 
la question de la stabilisation des prix sur les marchés au comptant, dans la mesure où elles ne 
permettent pas de conclure avec certitude qu’ils réduisent ou amplifient l’instabilité des cours 
des matières premières. Ces études ne donnent pas de façon claire une information sur le 
problème crucial de la stationnarité des données. La persistance de cette interrogation appelle 
et justifie de nouvelles contributions. Elle exige par ailleurs que des méthodologies plus fines 
et mieux adaptées soient utilisées pour d’une part rendre les sous-périodes  plus comparables 
et d’autre part isoler davantage la composante aléatoire des prix. C’est ce que nous nous 
proposons de faire dans la section 3 à partir du marché à terme de l’aluminium. 
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Revue des tests empiriques sur l’effet stabilisateur des marchés à terme 
 
 
Auteurs  Sous périodes étudiées  Marché  Modèle  Résultats observés avec le 
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Revue des tests empiriques sur l’effet stabilisateur des marchés à terme (suite) 
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étudiées 
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III-  Vérification empirique de l’effet stabilisateur du marché à terme de l’aluminium de 
Londres 
 
                    Dans cette partie de notre travail, nous cherchons à mesurer les performances 
stabilisatrices du marché à terme de l’aluminium de Londres. La question est de savoir dans 
quelle mesure les transactions à terme commencées sur le London Metal exchange (LME) en 
1978 ont affecté les prix au comptant  de l’aluminium sur le marché du physique. Pour 
effectuer cette vérification empirique des conséquences de l’activité spéculative réglementée  
sur les prix, nous utiliserons d’une part les méthodes statistiques traditionnelles et d’autres 
parts des méthodes économétriques plus complexes  et plus récentes. 
                  Dans un premier paragraphe nous présentons les données analysées ; ensuite dans 
un second paragraphe, nous effectuons une analyse statistique «  simple  » de l’effet 
stabilisateur des marchés à terme  ; enfin dans un troisième paragraphe nous utilisons les 
méthodes économétriques plus récentes. 
 
             




           Nous disposons d’une série quotidienne complète de prix au comptant du LME  de 
janvier 1979 à décembre 2007 sur l’aluminium. Ces prix concernent le marché européen. En 
effet,  les prix du marché Nord américain étaient établis  de 1982 à 1996  à  New York par le 
Commodity Exchange (COMEX) ; pour ce marché nord américain, un nouveau contrat a été 
introduit récemment au NYMEX. 
           Nous avons adopté les prix de clôture  du LME publiés par la revue professionnelle 
Metal Bulletin. Nous avons choisi  de travailler sur les cours hebdomadaires (De vendredi à 
vendredi). 
           Metal Bulletin nous a aussi permis de disposer  de ses estimations de prix avant 1978 , 
date des premières cotations de l’aluminium sur le LME. Metal Bulletin a en effet publié  
deux fois par semaine, jusqu’en 1996, ses propres estimations de cours de l’aluminium 
européen sous la rubrique « Certain others  transactions ». Les interviews réalisées auprès de 
spécialistes du BRGM notamment, nous indiquent en effet que la revue Metal Bulletin gérait 
une base de données d’opérateurs qui lui indiquaient confidentiellement à quels prix ils 
avaient acheté ou vendu leur stock d’aluminium. C’est à partir de ces indications que cette 
revue établissait les cours qu’elle publiait.      29
           Nous retenons les prix de la période janvier 1970 à décembre 1978 comme témoins de 
ce qui se passe concernant le comportement des cours de l’aluminium avant la création des 
contrats à terme de ce produit. Quant aux prix de la période de janvier 1979 à décembre 2007 
ils permettent de vérifier l’hypothèse d’un marché à terme stabilisateur qui est la notre.     
Dans un premier temps notre  échantillon sera divisé en deux groupes. D’une part 
Le groupe témoin (1970 à 1978 avec 464 données), et d’autre part le groupe expérimental 
(1979 à 2007 avec 1408 données).  Ces deux groupes seront soumis aux mêmes traitements 
statistiques  afin de déterminer l’influence des transactions à terme sur les prix spots.                    
 
B-  Une particularité de l’échantillon : La période  « trouble » 
 
           Dans    l’analyse  des  données  que nous aurons à réaliser plus tard par rapport au 
problème de l’instabilité du marché de l’aluminium,  il apparaît dans la littérature que les 
années 80 doivent être considérées comme particulières. Ces années  apparaissent en effet 
comme une période assez extraordinaire d’instabilité pour les cours des matières premières. 
Nous les avons appelées la période «trouble » pour montrer que les données qui leur sont 
associées contribuent  à rompre de façon marquée l’homogénéité dans l’évolution des cours 
des matières premières en général et de l’aluminium en particulier.  
            On sait que les prix des produits de base sont en général marqués par une grande 
instabilité, même dans les années antérieures à la crise de 1973. DELMAS et GUILLEMIN 
(1983) constatent que jusqu’en 1973 toutefois, les produits stables et instables paraissaient 
distinguables. Par exemple les bananes, le blé, le thé, les phosphates la bauxite ont des 
fluctuations annuelles moyennes inférieures à 10% de 1950 à 1972. A l’inverse, cette 
moyenne est de l’ordre de 20% pour le cacao, le jute, la laine, le caoutchouc, le cuivre et le 
nickel. 
              Entre les périodes 1950-1960  et 1960-1972, les deux-tiers des produits connaissent 
une réduction de leur instabilité. En moyenne, celle-ci  passe de 19% à 14% pour les produits 
de base agricoles et de 17% à 14% pour les produits de base minéraux. 
              En revanche à partir de 1973, le désordre s’est énormément accru. L’instabilité des 
produits de base double ; Elle passe 14 à 25% pour les produits de base alimentaires et de 14 à 
28% pour les produits de base minéraux. L’instabilité dépasse 25% en moyenne de 1973 à 
1982 pour les trois-quarts des produits et dépasse 40% pour un produit sur cinq. 
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              Pour beaucoup, l’explication de cette aggravation de l’instabilité dans les années 80 
tient à la crise économique de 1973 qui a induit une hausse généralisée des prix. L’autre 
explication fait référence à la suspension en 1971 de la convertibilité du dollar en or à qui 
certains comme BADILLO et DALLOZ (1985) prêtent d’avoir bouleversé les comportements 
spéculatifs sur les marchés mondiaux. 
               En effet BADILLO et DALLOZ construisent pour la période 1960-1971 une matrice 
de corrélations de six matières premières (café, cacao, sucre, caoutchouc, cuivre, étain). La 
période choisie est caractérisée par une forte croissance économique au niveau mondial et une 
relative stabilité des prix pour la plupart des matières premières comparée à la période qui 
prévaudra dans les années 1970-1980. A l’inverse à partir d’août 1971, les auteurs observent 
que le processus qui débouchera sur une crise économique mondiale s’enclenche et détermine 
pour les matières premières des conjonctures d’instabilité. Les six corrélations calculées sont 
négatives entre 1960 et 1971, pour BADILLO et DALLOZ ces fluctuations des prix montrent 
une indépendance des marchés ; Ces corrélations deviennent positives ensuite, ce qui traduit  
pour les auteurs une dépendance des marchés. 
                BADILLO et DALLOZ concluent : « Cette situation ne peut être expliquée par les 
conditions de production ou même par une dynamique de la consommation. Aucun 
bouleversement technique n’est à l’origine du phénomène, on doit donc supposer que ce sont 
les comportements de certains opérateurs sur les marchés qui ont changé. Les actions 
spéculatives, non seulement ont accompagné voire accru l’instabilité des prix, mais elles ont 
aussi renforcé l’interdépendance des prix des différentes matières premières entre elles ». 
 
 
2 : L’analyse statistique « simple » de l’effet stabilisateur des transactions à terme de 
l’aluminium à Londres 
 
         L’idée dans ce paragraphe c’est de reprendre le raisonnement économique selon lequel, 
en présence d’un marché à terme, on observe une diminution de la variance des cours du 
physique d’une part, et la diminution de la variance de la composante aléatoire de ces cours 
d’autre part. 
 
A– Description du phénomène : 
 
         Il faut commencer par examiner si les variances des cours spots bruts avant et après 
l’introduction du marché à terme sont différentes. Une réponse positive ne donnera   31
certainement pas une explication à cette différence, elle permettra toutefois de constater la 
pertinence du problème étudié. 
 
Tableau VI-9 : Description statistique des séries brutes des cours au comptant 
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          Les  tests  d’égalité  des  moyennes et des variances montrent pour chacun des trois 
couples de séries des prix que leurs moyennes et leurs variances sont bien différentes. En effet 
les P-value  (probabilité de rejeter H0 à tort) sont nulles dans tous les cas 
              L’ensemble  de la période étudiée (1970-2007) montre un écart type sur les séries de 
cours bruts au comptant de 569,2802. Cet écart type est supérieur à celui observé avant 
l’introduction du contrat à terme aluminium au LME ; mais cet écart type est aussi supérieur à 
celui observé après l’introduction du marché à terme de l’aluminium de Londres. Sur 
l’ensemble de la période étudiée, les prix sont donc en moyenne très instables. 
         Mais l’intérêt de notre recherche porte sur la comparaison des instabilités de prix avant 
et après la création du contrat à terme aluminium au LME. 
         On observe que l’écart type de la série des cours bruts au comptant est de 284,0093 
avant la création du marché à terme de l’aluminium et de 433,3828 après la création de ce 
marché. La hausse constatée peut amener à conclure que l’introduction du contrat à terme 
aluminium au LME a conduit à une plus grande instabilité des cours au comptant de ce métal. 
C’est le sentiment partagé par beaucoup de professionnels (voir interviews de M LAPARRA 
et B LAMBRECHTS) et de certains universitaires (SLADE 1991).  
         Ce constat tend à invalider notre hypothèse conforme aux enseignements de la finance 
moderne  selon laquelle, dans les marchés bien réglementés et organisés, l’introduction des 
transactions à terme  tend à stabiliser les cours au comptant. 
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Tableau VI-10 : Description statistique des séries brutes des cours au comptant tenant 
compte d’une période « anormale » 
 
    
  Période « trouble » 
(1986-1990) 
























              Le test d’égalité des moyennes montre que celles-ci sont différentes. Par contre le test d’égalité des variances montre 
une égalité de celles-ci au seuil de 5%. 
 
 
         En réalité, l’analyse de la sous-période 1979-2007 du tableau VI-9 qui présente les 
statistiques de volatilité après l’introduction des transactions à terme au LME mériterait d’être 
affinée. En effet, FIGUEROLA et GILBERT (2001) observent que la fin des années 80 est 
une période d’instabilité généralisée pour les prix de  l’ensemble des métaux voire de 
l’ensemble des matières premières. Par ailleurs, concernant l’aluminium, après la création du 
contrat aluminium au LME en 1978, il y a eu une période de coexistence entre les prix 
producteurs et les prix de marché. Il faudrait donc isoler la période exceptionnellement 
« trouble » de 1986-1990 et la comparer  à la période « normale » (1991-2007). De même, 
devons nous analyser la « période de transition » (1979-1985) et la comparer à la période 
réellement post prix-producteurs (1986-2007) pour mesurer l’éventuel prolongement des 
effets sur la volatilité des prix, du système centralisé que fut l’organisation de l’économie de 
l’aluminium autour des prix-producteurs. 
         La mise en exergue et l’analyse de la période 1986-1990 montre que l’écart type de la 
série des cours au comptant de l’aluminium de cette période atteint un niveau de 477,78 soit 
presque 2 fois l’écart type avant marché à terme
5 . Tout se passe comme si  cette période 
« trouble »  « absorbait » l’ensemble de la volatilité de la période post marché à terme. 
         Quant à la période dite « normale » (1991-2007), l’écart type des cours au comptant de 
l’aluminium qui en découle (425,5898) reste supérieur à celui  (284,009) de la période pré 
marché à terme. Mais l’évolution simultanée de la moyenne et de l’écart type des séries 
                                                                          
5
 Il faut souligner que cet écart type correspond à des niveaux de prix 3 fois plus élevés  qu’avant la création du marché à 
terme de l’aluminium   33
amène à ne pas tirer de conclusion sur l’évolution de l’état de la volatilité à partir de 
l’observation du seul écart- type.  
         En effet, l’analyse de la volatilité sur les différentes périodes à travers les coefficients 
de variation nous conduit à des conclusions différentes de celles permises par l’observation de 
l’écart type. Nous avons observé dans les statistiques concernant nos séries sur les cours au 
comptant de l’aluminium (TABLEAUX VI-9 et VI-10) que les moyennes obtenues 
concernant ces séries étaient notablement différentes, nous pouvons alors avoir recours à un 
indicateur de dispersion relative  : Le coefficient de variation. Cet indicateur mesure dans 
notre cas, le rapport entre l’écart type et la moyenne des cours de la série des prix au comptant 
de l’aluminium. 
         Le coefficient de variation qui était de 0,4307 pendant la période avant marché à terme a 
baissé à 0,2702 après la création du marché à terme, alors même que l’écart type augmentait 
pendant cette période. Le coefficient de variation qui tient compte du fait que la moyenne des 
prix de la série a plus sensiblement augmenté que son écart type, semble indiquer une baisse 
de la volatilité des cours au comptant après la création du marché à terme de l’aluminium. 
                Il  nous  a  aussi  semblé  intéressant de présenter les statistiques de la période de 
coexistence des prix producteurs et des prix de marché et de les comparer à celles des seuls 
prix de marché. La question est alors de savoir si cette coexistence a retardé la manifestation 
de la stabilisation ou d’ailleurs du regain de volatilité des prix au comptant. 
 
Tableau VI-11 : Description statistique des séries brutes des cours au comptant tenant 
compte de la coexistence prix-producteurs  prix de marché 
                 


























         Les tests d’égalité des moyennes et des variances montrent que les moyennes et les variances sont différentes au seuil 
5%. 
 
         Le TABLEAU VI-11 montre que l’écart type (de la série des cours au comptant de 
l’aluminium (450,4106) est plus important pendant la période post prix-producteurs que 
pendant la période de coexistence des prix-producteurs et des prix de marché (287,821) ; on   34
pourrait donc conclure que le maintien partiel des prix-producteurs en 1986 a été un frein à la 
manifestation d’un regain de volatilité des prix au comptant de l’aluminium. Mais en tenant 
compte de l’importance de l’augmentation des moyennes des séries de cours pendant ces deux 
périodes, on est amené à plutôt comparer les coefficients de variation de ces deux périodes. 
On se rend compte que ces coefficients de variation ont quasiment la même dimension   
(autour de 0,2), ce qui montre que l’instabilité des cours n’est pas plus grande pendant la 
période post prix-producteurs que pendant la période intermédiaire. C’est d’ailleurs ce 
qu’indique aussi la comparaison des écart- type et des coefficients de variation de cette 
période intermédiaire avec ceux de la période dite « normale ». 
         Nous utilisons ensuite la méthodologie présentée par ANTONIOU et FOSTER (1992). 
Nous reprenons en effet pour notre compte les  cinq mesures de volatilité proposées par ces 
auteurs dans le cadre de leur analyse du marché pétrolier. La variété des mesures  qu’ils 
utilisent enrichit les angles d’approche de la volatilité et évite d’attribuer  la volatilité des 
cours à leur sensibilité à un seul test. 
         A partir des prix spot présentés ci-dessus, nous construisons des séries sur la volatilité 
annuelle. De 1970 à 2007, nous utilisons 1980 observations pour mesurer volatilité en 
utilisant les formules  d’ANTONIOU et FOSTER. 
Les cinq formules de mesure de volatilité d’ANTONIOU et FOSTER sont les suivantes : 
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      (30)    V5  =    ∑ ∑ − − − = 1 1 / 1 / / 1 t t t t LogS LogS n S LogS n        où 
 
              Vi  =  Volatilité donnée par la mesure i  (i = 1, 2, 3, 4, 5) 
 
              St et St-1 = Cours au comptant en t et en t-1  
 
              St max = Cours maximum de l’année 
 
              St min = Cours minimum de l’année   35
               n       = Nombre de mois dans l’année 
           
        V1 = Etendue du niveau moyen des prix spots annuels 
 
        V2 = Moyenne de la valeur absolue des écarts d’un mois à l’autre 
 
        V3 = Moyenne au carré de la valeur absolue des écarts d’un mois à l’autre 
 
        V4 = Racine carrée de V3, correspondant à la mesure de volatilité de FIGLEWSKI 
(1981) 
 
        V5 = Variation en valeur absolue moyenne des logarithmes des prix spot         
          
         Pour  chaque  année,  un  indicateur  de volatilité est  calculé selon chacune des cinq 
mesures dont les formules ont été présentées ci-dessus. Les chiffres annuels indicateurs de 
volatilité n’ont de sens que comparés les uns avec les autres pour le même indicateur. 
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Le tableau VI-12 présente les résultats  selon chaque type de mesure du niveau de 
volatilité des cours de l’aluminium de 1970 à 2007. 
 
Différentes mesures de volatilité des cours comptant de l'aluminium    
de 1970 à 2007      
                 
Année V1  V2  V3  V4  V5 
1970 100,8  2,118  20,838  4,564  0,00255 
1971 64,8  1,333  8,64  2,939  0,00174 
1972 39,6  1,004  5,42  2,328  0,00136 
1973 385  7,729  150,122  12,252  0,00654 
1974 270  10,936  296,857  17,23  0,00635 
1975 108  7,096  154,679  12,437  0,00514 
1976 382  13,481  363,222  19,058  0,00674 
1977 145  6,731  108,654  10,424  0,00287 
1978 240  6,346  283,654  16,842  0,00247 
1979 541,8  37,946  2562,91  50,625  0,01209 
1980 561  68,315  15439,108  124,254  0,0215 
1981 483,3  39,465  6410,489  80,066  0,06935 
1982 197,1  13,758  353,073  18,79  0,00604 
1983 837  38,562  2547,762  50,475  0,01019 
1984 697,8  47,435  6185,393  78,647  0,01271 
1985 724,5  39,531  3089,309  55,582  0,0119 
1986 182,7  22,974  806,46  28,398  0,00706 
1987 934,2  67,833  8730,901  93,439  0,01661 
1988 2010,6  169,288  57320,233  239,416  0,02725 
1989 885  61,529  5745,885  75,801  0,01306 
1990 812  55,423  6736,5  82,076  0,01401 
1991 483  23,615  874,337  29,569  0,007923 
1992 210  21,472  970,274  31,149  0,00748 
1993 199  16,183  418,139  20,448  0,0062 
1994 832,5  33,606  2009,909  44,832  0,00959 
1995 474  39,577  2821,712  53,12  0,00947 
1996 345  26,26  1117,774  33,433  0,00758 
1997 292,5  32,962  1638,577  40,479  0,00886 
1998 288  21,779  824,014  28,706  0,0069 
1999 578  27,627  1835,02  42,837  0,00934 
2000 304  32,179  1885,395  43,421  0,00904 
2001 443  23,846  946,123  30,759  0,0069 
2002 147  17,539  495,711  22,265  0,00561 
2003 274  20,596  679,702  26,071  0,00626 
2004 316  35,811  2476,717  49,767  0,00898 
2005 594,5  39,096  2852,673  53,41  0,00892 
 2006   881,00   80,35  11099,875   105,36    0,0100 
2007 587,00  46,52  3350,54  57,884  0,017065 
  
      
Tableau VI-13 : des corrélations  entre les cinq mesures de volatilité 
   V1   V2  V3  V4  V5 
V1  1             
V2  0,80958854  1          
V3  0,68970336  0,92209548  1       
V4  0,79002495 0,9857821  0,92331363 1     
V5 0,3543274  0,47054216  0,40835941  0,5553273  1   37
       Les chiffres du TABLEAU VI-12 se lisent de la façon suivante ; par exemple, selon 
l’indicateur V1, la volatilité a été plus importante en 1970 (V1=100,8) qu’en 1971 (V1 = 
64,8) ; la volatilité a été encore plus importante en 1973 (V1=385) 
         Nous constatons un fort niveau de corrélation entre les différentes mesures de volatilité. 
Ceci s’explique par la relative ressemblance des formules utilisées. Cette corrélation est 
toutefois moins forte concernant  la mesure V5 ; Les résultats d’analyse concernant cette 
dernière mesure devraient se montrer assez différents de ceux des autres
6. 
         Pour notre propos qui est de comparer l’évolution de l’importance de la volatilité des 
prix au comptant de l’aluminium de la période avant l’existence du marché à terme à la 
période post marché à terme, la moyenne des volatilités (V1 à V5) par période semble 
l’indicateur le plus pertinent à observer. 
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         Analysons à titre d’exemple, l’évolution de la moyenne de l’indicateur de volatilité V1. 
Sur l’ensemble de notre période d’étude, la volatilité moyenne  indiquée par V1 est de 
446,5711. Avant l’apparition du marché à terme en 1978, cette volatilité était en moyenne de 
192,8 ; elle passe à 525,3 après la création du marché à terme de l’aluminium. A ce niveau, on 
peut dire que la création du marché à terme aurait en moyenne contribué à la hausse de 
l’instabilité des prix au comptant de l’aluminium. 
 
                                                                          
6
 Cette mesure aboutit à réduire les écarts lorsqu’ils sont calculés sur des niveaux de prix élevés, un peu comme le fait le 
coefficient de variation.   38
Tableau VI-15: Description des moyennes des volatilités en tenant compte de la période 
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         A partir du TABLEAU VI-15, nous avons des données affinées qui tiennent compte de 
la période d’instabilité généralisée des prix des matières que nous avons déjà signalée comme 
période « trouble ». En observant la volatilité moyenne de V1 pendant la période « trouble » 
on s’aperçoit que cette volatilité est de 1223,3 soit deux fois et demie la volatilité de 
l’ensemble de la période ; ceci atteste du caractère extraordinaire de cette période en termes 
d’instabilité des prix au comptant de l’aluminium. Quant à la moyenne de V1 de la période 
« normale » (374,55), elle est bien inférieure à celle du V1 de la période de l’après création du 
marché à terme de l’aluminium (525,32). Notons toutefois que cette volatilité moyenne de la 
période « normale » reste supérieure à ce qu’elle était avant la création du marché à terme de 
l’aluminium.       
           Nous remarquons que la tendance suivie par V1 et les conclusions qui découlent de son 
analyse sont identiques à celles concernant V2, V3, V4 et V5. 
         Les résultats obtenus sur l’analyse de ces indicateurs de volatilité, montrent comme ceux 
obtenus pour l’analyse statistiques des séries brutes du prix au comptant de l’aluminium que 
le milieu et la fin des années 80 ont été exceptionnels en termes d’instabilité des prix au 
comptant de l’aluminium. Mais, contrairement aux résultats des analyses effectuées sur les 
séries brutes des cours de l’aluminium à partir des coefficients de variation, ceux obtenus par 
l’observation de l’évolution des moyennes des indicateurs de volatilité proposés par Antoniou 
et Foster ne permettent pas de conclure que les marchés à terme n’ont pas aggravé l’instabilité 
des prix au comptant de l’aluminium. 
         Nous avons représenté l’évolution de l’instabilité des prix au comptant de l’aluminium à 
partir des données du TABLEAU VI-12 concernant les 5 indicateurs de volatilité utilisés ici 
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    Graphique VII-3: La volatilité des prix de l'aluminium de 1970 à 
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                Ce  qui  apparaît  surtout,  c’est  l’extrême instabilité des cours au comptant de 
l’aluminium pendant les années 80 Le même pic de volatilité apparaît en 1988 sur les 4 
premiers graphiques, que nous avons expliqué par la situation économique générale et 
l’extrême variabilité des cours des matières premières à cette époque. Le graphique 
représentant V5 diverge avec ceux des autres indicateurs ; nous avons déjà signalé que 
l’indicateur V5 semblait assez original par rapport aux tendances de volatilité constatées 
pendant la période d’étude.  
 
B - La procédure ARIMA appliquée aux cours de l’aluminium au LME 
 
          Il s’agit ici, au terme de l’examen de la procédure séquentielle ARIMA appliquée aux 
cours de l’aluminium au LME, d’évaluer à partir de statistiques  concernant la variabilité  de 
la composante aléatoire des prix avant et après l’ouverture du marché à terme de l’aluminium, 
l’éventuel apport de ce marché à terme dans la stabilisation des cours de l’aluminium.   41
         1 – Méthodologie et données 
 
         Selon POWERS (1970) et TOMEK (1980),  l’appréciation de l’effet stabilisateur des 
marchés à terme doit s’effectuer sur la composante stochastique des prix  (εt = St  -  St-1)  et 
non sur les prix eux-mêmes. Mais il est important, avant d’analyser la description des 
paramètres statistiques du comportement de la composante stochastique des prix avant et 
après l’ouverture du marché à terme, de s’interroger sur le processus qui génère cette 
composante stochastique. La procédure ARMA permet d’identifier le processus de génération 
des séries. 
         Les processus ARMA (Autoregressive Moving Average) ont été introduits par BOX et 
JENKINS (1970). L’objet en est de modéliser une série temporelle en fonction de ses valeurs 
passées, mais aussi en fonction des valeurs présentes et passées d’un bruit. Afin de déterminer 
le processus ARMA adéquat, Box et Jenkins ont proposé une procédure séquentielle en 4 
étapes : 
-  L’identification du modèle 
-  L’estimation des paramètres  
-  La validation du modèle (test de diagnostic) 
-  La prévision à l’aide du modèle validé. 
 
         Dans notre étude, nous commencerons plutôt par la stationnarisation des séries. Et nous 
utiliserons les résidus du modèle validé pour chacune des 3 séries étudiée pour examiner le 
comportement de la composante stochastique des prix. 
         Nos données sont constituées  par les prix spot en dollars obtenus de la revue 
professionnelle Metal Bulletin pour la période1970-1978, période précédent la création du 
marché à terme du l’aluminium au LME. De 1979 à 2007, nous travaillons sur la série des 
prix  de la période  après  création du marché à terme. Enfin, un dernier échantillon des prix 
s’intéresse à la période 1991-2007, pour tenir compte des effets de la volatilité très accrue des 
années 80 et tenter de les annuler. Les prix utilisés sont hebdomadaires, de vendredi à 
vendredi. Nous avons choisi de travailler avec les logarithmes des prix. 
 
B-  Mise en œuvre de la procédure ARMA 
           a – La stationnarisation des séries brutes 
         En utilisant la stratégie de test de DICKEY ET PANTULA (1987), et après nous être 
assurés que les séries brutes n’étaient stationnaires sur aucune des périodes étudiées, nous   42
testons l’hypothèse nulle de la racine unitaire sur les séries des prix au comptant en différence 
première (DSt) et des prix à terme à 3 mois (DFt). Nous obtenons les résultats suivants : 
 
Tableau VI–16: Résultat du test ADF de l’hypothèse nulle  de la racine unitaire sur 
les prix au comptant de l’aluminium au LME de 1970 à 1978 
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Tableau VI –17 : Résultat du test ADF de l’hypothèse nulle  de la racine unitaire sur 
les prix au comptant de l’aluminium au LME de 1979 à 2007 
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Tableau VI –18: Résultat du test ADF de l’hypothèse nulle  de la racine unitaire sur les 
prix au comptant de l’aluminium au LME de 1991 à 2007 
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            Pour la suite, nous travaillerons avec les différences premières de ces trois séries dont 
nous avons constaté le caractère stationnaire. 
 
         b – L’identification des modèles 
 
         Il s’agit de déterminer les ordres p et q des processus ARMA. Cette identification se fait 
à partir des corrélogrammes des séries. Il s’agit de l’étude des fonctions d’autocorrélation et 
d’autocorrélation partielles.   
 
L’observation du corrélogramme des différences première des logarithmes de la série des prix 
au comptant avant la création du marché à terme  (TABLEAU VI-8 ANNEXE 61-a) suggère 
que : 
-  les 5 premières autocorrélations sont significativement différentes de 0, on en 
déduit que q = 5 
-  les 2 premières autocorrélations partielles sont significativement différentes de 0, 
on en déduit que p = 2 
 
         On a donc identifié pour la série des prix 1970-1978, les processus AR(5), MA(2) et 
ARMA (5,2). 
         L’observation du corrélogramme  de la série des prix de 1979 à 2007 (TABLEAU VI-9 
ANNEXE 61-b) permet d’identifier des processus AR(1), MA(1) et ARMA(1,1). De même 
que l’observation du corrélogramme de la série des prix de 1991 à 2007 (TABLEAU VI-10 
ANNEXE 62) permet d’identifier  des processus AR(1) MA(1) et ARMA (1,1) 
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       c- Estimation des processus 
            
         Nous  commençons  par  estimer  les  coefficients  des  modèles  des  processus  AR(5), 
MA(2) et ARMA(5,2). A l’issue de l’estimation des modèles, seuls les processus AR(5) 
(coefficient = 2,494) et MA (2) (coefficient = 4,705) restent candidats pour expliquer le 
dynamique du modèle ; en effet les coefficients du modèle ARMA (5, 2) sont trop faibles 
         L’estimation du processus ARMA (1,1) pour la série des prix de 1979 à 2007 conduit au 
rejet de ce processus. En effet seul les processus AR(1) (coefficient = -5,36) et MA(1) 
(coefficient = -5,28) restent candidats à l’explication de la dynamique de la série. 
          
         Enfin, concernant la série des prix 1991-2007, à l’issue de l’estimation du modèle, seule 
le processus AR(1) explique la dynamique de la série au vu de son t-statistique (-2,018) 
 
         d- validation 
 
         Si pour la série 1991-2007, seul le processus AR(1) reste valable pour expliquer la 
dynamique de la série, pour les séries 1970-1978 et 1979-2007, deux processus (AR(1) et 
AR(2)) restent candidats pour l’explication de la dynamique de ces deux séries. Pour ces deux 
dernières séries, il convient de valider leurs modèles afin de les départager. Pour cela, nous 
appliquons le test d’absence d’autocorrélation de Ljung Box sur les résidus. A cette fin, il faut 
présenter les 2 corrélogrammes des résidus  de chacune des séries. 
 
         Sur  l’ensemble  de  ces  tableaux,  on  s’aperçoit    que  quelques  indicateurs 
d’autocorrélations des résidus estimés sortent de l’intervalle de confiance, ceci semble 
indiquer la présence d’autocorrélation. Nous devons le vérifier à l’aide du test de Ljung Box. 
           Le test de Ljung Box sur les résidus de la série 1970-1978 pour les processus AR(5) et 
MA(2) donne les résultats suivants : 
           Pour AR(5), la statistique de Ljung Box vaut 154,50 à 20 degrés de liberté et la valeur 
théorique  donnée par le test du khi 2 est de 31, 410 à 5%. Puisque 154,5 > 31,410, on rejette 
l’hypothèse d’absence d’autocorrélation.  
            Pour MA(2), le même raisonnement amène au constat que la valeur de la statistique  
de Ljung Box (112,40) est supérieure à la valeur donnée par le test de khi 2, ce qui conduit au 
rejet de l’hypothèse d’absence d’autocorrélation.  
             La présence d’autocorrélation sur AR(5) et MA(2) amène à rejeter ces deux processus 
pour expliquer la dynamique de la série des prix 1970-1978. Dans ce cas, il est conseillé   45
d’adopter pour l’explication de cette dynamique, le processus ARMA le plus parcimonieux. 
Nous avons choisi de procéder à la validation  de ARMA(1,1). 
         Pour ce processus ARMA (1,1), la statistique de Ljung Box qui vaut 27,674 à 20 degrés 
de liberté est inférieure à la valeur théorique du Khi 2 (31, 410) à 5%. On accepte donc 
l’hypothèse d’absence de corrélation. Le processus ARMA (1,1) est donc bien pertinent pour 
expliquer la dynamique de la série 1970-2007 (tableau VII-15 ANNEXE 65). 
           Le test de Ljung Box sur les résidus de la série 1979- 2007 pour les processus AR(1) et 
MA(1) donne les résultats suivants : 
         Pour AR(1), la statistique de Ljung Box vaut 31,109 à 20 degrés de liberté et la valeur 
théorique  donnée par le test du khi 2 est de 31, 410 à 5%. Puisque 31,109 < 31,410, on 
accepte l’hypothèse d’absence d’autocorrélation.  
        Pour MA(1), le même raisonnement amène au constat que la valeur de la statistique  de 
Ljung Box (31,921) est supérieure à la valeur donnée par la test de khi 2 (31,416), ce qui 
conduit au rejet de l’hypothèse d’absence d’autocorrélation.  
        Seul le processus AR(1) explique donc bien la dynamique de la série des prix de 1979 à 
2007. 
        Pour résumer : Le processus qui explique le mieux la dynamique de la série des prix 
avant la création du marché à terme de l’aluminium (1970-1978) est ARMA(1,1). Le 
processus le plus adapté pour expliquer la dynamique de la série 1979-2007 est AR(1). Enfin, 
le processus le plus pertinent  pour l’explication de la dynamique de la série 1991-2007 est 
AR(1) 
 
C – Appréciation de l’effet stabilisateur des transactions à terme de l’aluminium au 
LME 
 
         De nombreux auteurs pensent que les marchés à terme permettent un transfert spéculatif 
par le biais des opérations de couverture. Ce recours aux contrats retire du marché du 
physique les pressions momentanées considérées comme composantes accidentelles du prix et 
par conséquent autorise une faible volatilité des prix lorsque les conditions économiques 
demeurent stables d’une sous – période à l’autre (DA SILVA 1986). L’appréciation de l’effet 
stabilisateur des marchés à terme ne peut s’effectuer que sur la composante stochastique des 
prix et non sur les prix eux-mêmes (POWERS 1970, TOMEK 1980) 
         Pour  cette  appréciation  de  l’effet  stabilisateur  des  transactions  à  terme,  on  peut 
reprendre l’équation : 
                                    (31)             εt = St – St-1   46
             Rappelons que εt est la composante résiduelle du prix obtenue à partir d’un modèle de 
random walk sur la série brut des prix (S). St est le prix spot en t et St-1 est le prix spot en t-1. 
 
         Le  tableau  VI-19 décrit les  paramètres statistiques des trois séries avant et après la 
création du marché à terme de l’aluminium. 
 
Tableau VII- 19 : Variabilité  de la composante aléatoire du prix de l’aluminium avant 
et après l’ouverture du marché à terme 
 
Statistique  Avant l’ouverture du 
marché à terme. De 
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         Les tests d’égalité des moyennes montrent pour chaque couple de séries que les moyennes sont différentes. Par ailleurs 
les tests d’égalité des variances montrent que celles-ci sont elles aussi différentes, sauf pour les séries  1979-2007 et 1991-




         Ce tableau montre que l’écart type de la composante aléatoire (εt) de la série des prix 
bruts passe de 0,015496 avant l’ouverture du marché à terme de l’aluminium à 0,038497 
après l’ouverture de ce marché à terme. On a donc immédiatement l’impression que 
l’ouverture du marché à terme a accentué la volatilité des cours de l’aluminium. Mais, quand 
on exclut des séries de l’après ouverture du marché à terme, les cours des années 80 
synonymes de volatilité généralisée («  période trouble  »), on retrouve un écart type de 
0,025990 moins éloigné de celui de la période pré marché à terme.  Ces statistiques tendent à 
montrer que la volatilité des cours de l’aluminium a certes augmenté après l’ouverture du 
marché à terme, mais que cette augmentation est loin d’être explicable par la seule présence   47
de ce marché. L’essentiel du regain de volatilité après 1978 est, comme nous l’avons signalé 
ci avant explicable par des éléments de conjoncture économique propres aux années 80. 
 
 
                       3 : L’effet des transactions à terme sur la volatilité des prix spot : 
                  Application d’un modèle GARCH au marché de l’aluminium 
 
         Après l’examen par la procédure ARIMA du rôle stabilisateur du marché à terme sur le 
prix spot de l’aluminium, nous allons tenter d’examiner ce même rôle à partir du modèle 
GARCH qui est une méthode plus récente (1992) et de plus en plus utilisée aujourd’hui dans 
la littérature financière 
 
         A – Bref rappel  des données 
       
          Nous  reprenons  ici  les  données  que  nous  avons  utilisées  pour  l’analyse  statistique 
«  simple  ». Rappelons qu’il s’agit de prix au comptant de l’aluminium pour le marché 
mondial de 1970 à 2007. 
         Rappelons que nous avons repris  les prix de clôture du London Metal Exchange (LME) 
de l’aluminium publiés 2 fois par semaines par la revue professionnelle Metal Bulletin 
 
   B-  Modèle GARCH et effet stabilisateur du marché  à terme de l’aluminium de   
Londres  
 
1- Présentation du modèle GARCH
7 
 
         La  plupart  des  séries  financières présentent des caractéristiques de dynamique non 
linéaire dont la plus importante est que la variabilité instantanée de la série (ou volatilité) 
dépend de façon importante du passé. Les modèles ARCH introduits par ENGLE (1982) 
fournissent un outil adapté pour solutionner ce type de problème. 
         En  1986,  BOLLERSLEV  généralise ce concept avec le modèle GARCH. La même 
année,  il introduit avec ENGLE le modèle I-GARCH. 
         En 1986 WEISS introduit le ARMA–GARCH et en 1990, NELSON introduit le modèle 
E-GARCH   
         En 1987, ENGLE, LILLIEN et ROBINS introduisent le modèle GARCH-M ;  
         Selon GOURIEROUX (1992), de toutes les versions de GARCH, le modèle GARCH-M 
est le plus adapté à la description du phénomène de volatilité. Dans la version GARCH-M, la 
                                                                          
7
  Pour  une présentation plus complète voir Gourieroux (1992) 
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variance conditionnelle (ht) apparaît comme variable explicative dans la moyenne 
conditionnelle. 
    
On a : 
 
(32)                St = a + bSt-1 + δht + εt 
 
et              







j t j i t
q
i







         où St et St-1 sont les cours au comptant en t et en t-1. 
 
         ht est la variance conditionnelle du résidu  (εt) compte tenu de l’ensemble de 
l’information en t-1 ( ht = Var (εt / It-1 ) . ht doit être positif et pour cela il faut que c, ai et bj 
soient positifs. 
 
     2-   Application du modèle GARCH à l’analyse de la volatilité de l’aluminium 
 
         Nous reprenons à notre compte la méthodologie GARCH-M utilisée par ANTONIOU et 
FOSTER (1992), pour mesurer l’influence des transactions  à terme sur le prix spot du pétrole 
         L’incidence des transactions à terme sur les prix au comptant s’apprécie en distinguant 
dans un premier temps deux sous-périodes : une sous-période « avant ouverture du marché à 
terme » et une sous-période « après ouverture du marché à terme » ; dans un deuxième temps 
un test identique est appliqué à chacune des deux sous-périodes. 
         Mais avant toute chose, il convient de vérifier la stabilité (ou l’homogénéité) du modèle 
à tester (équations 32 et 33) sur toutes les deux périodes d’analyse. Pour cela, on va procéder 
au test  de la stabilité des coefficients du modèle dans le temps. Le test de Chow est le plus 
utilisé pour effectuer cette vérification de la stabilité des coefficients. La question sous-jacente 
à laquelle le test de Chow tente de répondre est la suivante  : Existe-t-il une différence 
significative entre la somme des carrés des résidus (SCR) de l’ensemble de la période (1970 – 
2007 ) et l’addition de la somme des carrés des résidus ( SCR1 + SCR2) calculés à partir des 
deux sous-périodes distinctes ( 1970-1978 et 1979-2007) ? Dans le cas de notre étude, il s’agit 
de vérifier si les transactions à terme ont eu une influence sur les variables dépendantes. Une 
réponse négative signifierait que le fait de scinder l’échantillon en deux sous-périodes ne 
modifie pas la qualité du modèle et que par conséquent, celui-ci est stable sur la totalité de la 
période.   49
          Le test d’hypothèse est le suivant : 
 
H0:  SCR = SCR1 + SCR2 
H1:   SCR ≠ SCR1 + SCR2 
          
  Dans ce test, la statistique importante est la statistique de Fisher. Si le Fisher empirique 
est inférieur au Fisher théorique lu dans la table, on accepte l’hypothèse H0 et on rejette 
l’hypothèse H1. 
         Notre analyse nous a donné un Fisher empirique de 2,03. Quant au Fisher théorique il 
est de 2,21 au seuil de 5%. Le Fisher empirique (2,03) étant inférieur au Fisher théorique 
(2,21), nous acceptons l’hypothèse de stabilité du modèle sur toute la période étudiée.  
          L’étape suivante est celle de l’analyse de l’influence des transactions à terme sur la 
volatilité des prix spot à l’aide du modèle GARCH-M. Ce modèle est la variante du modèle 
ARCH préférée pour les études sur la volatilité. 
         Afin de déterminer le meilleur processus suivi par p et q, nous avons simulé un nombre 
de GARCH (p,q)  avec  des combinaisons de p= 1,2,3 et q= 1,2,3. Le GACH (1,1) s’est révélé 
être le plus approprié pour notre étude.  
         
           Le modèle à tester est le suivant : 
 
           (34 )                          DLogSt = α + δht  + εt 
                 
         Cette écriture signifie que la différence première des cours spot en t (DLogSt) dépend de 
la variance conditionnelle en t (ht) et   
            (35)                        ht =  α0 + α1
2
1 − t ε  +  1 δ ht-1 
 
     
     Le tableau suivant présente les résultats obtenus                
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Tableau  VI-20 : Modèle GARCH-M et volatilité des cours de l’aluminium (1970-2007) 
                 
   (A) DlogSt = α + δht  + εt 
 (B)  ht =  α0 + α1
2
1 − t ε  +  1 δ ht-1 
                                         
  α  α0  α1 
1 δ   δ 











































































          
Dans le modèle GARCH – M  les coefficients  δ1 et δ mesurent la volatilité des prix tandis 
que α1 mesure la prise en compte de l’information. 
 
               Le TABLEAU VI- 20  montre que : 
 
1- Le coefficient α1  a nettement augmenté. Il est passé de 0,084837 avant la création du 
marché à terme à 0,148890  après le début des transactions à terme. Cette hausse signifie que 
l’introduction de transactions à terme sur l’aluminium a amélioré la qualité de l’information 
sur le marché du physique et que par conséquent les prix reflètent plus immédiatement 
l’information disponible. Le marché est donc plus efficient. Une conséquence de cette plus 
grande efficience selon ANTONIOU et FOSTER est que les professionnels se servent de plus 
en plus des prix des contrats à terme à échéance rapprochée pour améliorer leurs prévisions de 
prix.                   
 
2-  Le coefficient δ1 a baissé. Il est passé de 0,895635 avant l’ouverture du marché à terme de  
l’aluminium, à 0,808638 après l’ouverture du marché à terme. Quant au coefficient δ, il a lui 
aussi baissé en passant de 0,888108 à –0,661096. Ces évolutions signifient qu’en présence du 
marché à terme, la volatilité des prix spot de l’aluminium est moins importante. 
 
         Ces résultats montrent que la volatilité des cours au comptant de l’aluminium sur le London 
Metal Exchange a baissé après l’ouverture du marché à terme. Cela va dans le sens d’une 
stabilisation des cours spot en présence d’un marché à terme.   51
 
         Pour résumer, on observe une grande hétérogénéité des conclusions sur cette question 
concernant la faculté stabilisatrice des contrats à terme sur les prix spot. Les résultats obtenus 
par les différentes méthodes statistiques sont à l’image du débat sur cette question de l’effet 
stabilisateur des marchés à terme : rien n’est tranché, tout est en contraste. 
         SLADE  (1991)  pense  comme  la  plupart des professionnels de l’aluminium, que 
l’avènement du contrat aluminium au LME s’est traduit par plus d’instabilité des prix au 
comptant. Instabilité qui est imputée aux activités spéculatives associées aux marchés à terme. 
FIGUEROLA et GILBERT (2001) partisans des marchés à terme, reconnaissent que les prix 
de l’aluminium sont plus volatils aujourd’hui, sous le régime des prix de marché qu’avant 
1978, sous le régime des prix-producteurs. Mais ils ajoutent  que la volatilité en soit n’est pas 
problématique, car il y a des possibilités de s’assurer contre elle en effectuant des opérations à 
terme. Toutefois constatent-ils cela induit un coût financier et en termes de temps de gestion 
pour l’entreprise qui se protège. Mais l’argument le plus fort des partisans des marchés à 
terme est de dire, concernant l’évolution des cours de l’aluminium, que ces derniers 
n’apparaissent plus instables que parce que les études de leur évolution récente incluent une 
période (les années 80) où l’instabilité étaient aussi généralisée qu’importante. Si l’on extrait 
des séries cette « période trouble », on devrait constater une volatilité moindre dans la période 
post-marché à terme. Qu’en est-il statistiquement ? 
Nous venons d’observer que : 
-  La variance et l’écart-type des séries de prix de l’aluminium sont globalement plus 
importants après 1979 qu’avant cette date. Mais que l’extraction des séries, des 
données de la « période trouble » amène à faire un constat inverse, à savoir que la 
variance et l’écart-type des séries sont moins importants pendant la «  période 
normale » post marché à terme. Cela voudrait dire que le marché à terme a réduit la 
volatilité des prix au comptant de l’aluminium. 
-  L’observation des outils de mesure de la volatilité proposés par ANTONIOU et 
FOSTER (1992) conduit aux mêmes conclusions que l’analyse de la variance et de 
l’écart-type des séries pré et post marché à terme. 
-  La procédure ARIMA montre que l’écart-type de la composante aléatoire de la série 
des prix bruts qui est sensé mesurer la volatilité est plus importante en présence d’un 
marché à terme qu’en son absence ;  même si l’exclusion de la « période trouble » 
réduit l’écart de volatilité entre les périodes post et pré marché à terme.   52
-  La méthodologie GARCH, indique au contraire, à travers le coefficient δ du modèle, 
qui est sensé mesurer la volatilité, que celle-ci  a baissé après l’introduction du contrat 
aluminium au LME en décembre 1978. 
          
Ce résumé nous montre que la question de la volatilité des prix en présence d’un marché à 








  Le débat sur l’incidence des marchés à terme sur la volatilité des cours au comptant  
divise les analystes. L’accent est mis par tous, sur les effets de la spéculation. Pour ceux qui 
critiquent les marchés à terme, c’est le rôle de cette dernière qui est en cause, alors que cette 
même spéculation est considérée par la finance moderne  comme bénéfique dans les marchés 
financiers bien organisés et réglementés         
  Notre étude dans ce chapitre avait pour but  d’examiner les conséquences de la 
présence du marché à terme de l’aluminium de Londres depuis 1978 sur la volatilité des prix 
spot de l’aluminium. 
  Les méthodes statistiques traditionnelles nous ont indiqué pour la plupart une baisse 
de la volatilité des cours de l’aluminium en présence de transactions à terme en période 
« normale ». 
  L’examen  de l’effet stabilisateur des marchés à terme  à partir de la composante 
aléatoire des prix (εt) ne nous a pas permis de trancher le débat dans le sens d’une moindre 
volatilité des cours en présence d’un marché à terme, mais nous avons observé que les cours 
n’étaient pas  beaucoup plus volatiles qu’avant l’ouverture du marché à terme. 
  L’utilisation de la méthode GARCH nous a amenés à conclure qu’en présence de 
transactions à terme, on observe une baisse significative de la volatilité des cours de 
l’aluminium. Cela va dans le sens des résultats d’ANTONIOU et FOSTER (1992) sur le 
pétrole brut et de ceux FIGUEROLA et GILBERT (2001) sur l’aluminium. 
 Pour  résumer,  les études empiriques sur la volatilité des cours de l’aluminium en 
présence du marché à terme du LME sont contrastés et ne montrent pas toutes de façon 
indiscutable  un effet stabilisateur de ce marché à terme sur les prix spot.     53
  Il ne faut pas perdre de vue que l’intérêt d’étudier le rôle stabilisateur des marchés à 
terme se situe dans la possibilité pour les opérateurs d’un marché à en anticiper les évolutions 
de cours. Or un marché volatil est imprévisible, donc néfaste à la visibilité sur les cours futurs 
à court et moyen terme que devraient avoir les intervenants sur le marché. Il existe certes la 
possibilité de se couvrir contre les fluctuations de cours, mais cela est onéreux et les 
couvertures ne sont pas toujours parfaites. S’intéresser à la fonction de stabilisation des prix 
du LME, c’est donc s’intéresser à cet aspect essentiel du management financier de l’entreprise 
qu’est  la  fonction de prévision des recettes  et bénéfices futurs des entreprises d’un secteur 
comme celui de l’aluminium. 
Les professionnels de l’aluminium, nous l’avons signalé, accusent le LME d’être 
depuis sa création en 1978, à l’origine de l’instabilité des prix observée dans leur secteur 
d’activité. Ce que nous pouvons en dire, c’est que les prix-producteurs maintenaient certes 
une véritable stabilité des cours sur le marché de l’aluminium, mais ces prix avaient aussi 
pour défaut de favoriser les ententes et de contribuer à  maintenir le célèbre oligopole 
aluminier. 
D’ailleurs, toutes les méthodes n’indiquent pas clairement que l’avènement des prix de 
marché après 1978 pour l’aluminium ait contribué à accentuer les fluctuations des cours de ce 
métal. Nous avons vu que la méthodologie GARCH indiquait des résultats allant dans le sens 
d’une stabilisation des cours dans la période post contrat LME ; ceci est aussi mis en évidence 
par la plupart des méthodes statistiques que nous avons utilisées, à condition de circonscrire la 
« période trouble » 
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